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Wolfgang Hafner

Pensionskassen in der FinanzKrise

Ende einer wirtschaftspolitischen Befriedungsstrategie?

Obschon man so tut, als gdbe es ,.keinen Grund zur Panik® (NZZ am
Sonntag, 23. Nov. 2008), die Pensionskassen in der Schweiz geraten unter
dem Druck der Finanzkrise zunehmend in Schwierigkeiten (vgl. Sonntags-
Zeitung 21. Dez. 2008), die sich aus der Geschichte ihrer Entstehung
verstehen lassen. Pensionskassen waren urspriinglich als Instrumente so-
zialpolitischer Befriedung eingefiihrt worden. Bis heute hat die Linke die
Moglichkeiten wirtschaftsdemokratischer Einflussnahme durch die Mit-
bestimmung bei den Pensionskassen iiberschitzt.! Unterschitzt hat sie
hingegen die Kraft der Integration in das kapitalistische System, die diesem
Instrument einer kapitalorientierten Altersvorsorge innewohnt. Zudem wird
oft ignoriert, dass fundierte Kenntnisse der Finanzmarkttechniken vonnd-
ten sind, wenn es um die Frage geht, wie die Finanzmérkte zu verdndern
bzw. zu kontrollieren sind.? Solche Fehleinschitzungen haben Konse-
quenzen. Denn letztlich .gehdren Linke genauso wie die Mehrheit der
Versicherten, abgesehen von privilegierten Schichten, immer zu den Ver-
lierern dieses Systems der Altersvorsorge, das bestehende Ungleichheiten
fortschreibt. Dies diirfte sich als Folge der aktuellen Finanzkrise noch
betrichtlich verschirfen.
~ Pensionskassen und Arbeitsfrieden sind siamesische Zwillinge, ein
Aspekt, der in der Geschichte des Drei-Sédulen-Systems meistens ausge-
blendet wird.? Zwar wurden die ersten Pensionskassen bereits Ende 19.
Jahrhundert gegriindet, doch ein weiterer, das System verdichtender Schub
entstand kurz nach dem Generalstreik 1918. Von noch grosserer Bedeutung
-fiir die zukiinftige Entwicklung war jedoch die Situation in der Zwischen-
kriegszeit. Dies zeigt ein kurzer Riickblick auf die konkreten Zeitumstin-
de und das Umfeld, in dem zum einen das ,,Friedensabkommen® der Ma-
schinen- und Metallindustrie entstand, zum anderen die Pensionskassen
ihre Wirkung entfalteten: Unterschrieben haben das Friedensabkommens
1im Jahre 1937 der Direktor der Eisenwerke von Roll, Ernst Diibi, der damals
Prisident des wichtigsten Schweizerischen Wirtschaftsverbandes, des ASM
(Verband der Arbeitgeber der Maschinenindustrie) war, und der Gewerk-
schaftsfiihrer Konrad Ilg. |

Grosse finanzielle Aufwendungen in der Krise zur
Fundierung der ,,Betriebsgemeinschaft*

Der Hintergrund sowohl fiir das Friedensabkommen als auch fiir die

wachsende Bedeutung der Pensionskassen war die Weltwirtschaftskrise
der 1920er und 30er Jahre. Auf der Mikroebene einzelner Betriebe und
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Branchen bestanden in den 20er Jahren noch Reste kommunistischer und

-linkssozialistischer Gewerkschaften und Parteien. In diesen Gruppierungen
gab es auf gegenseitige Hilfe ausgerichtete Kassen, welche ihren Mitglie-
dern in bescheidenem Ausmass halfen, Notlagen zu iiberbriicken. Zwar
waren diese Gruppierungen real kaum von grosser Bedeutung, aber da
die politischen Folgen der grossen Weltwirtschaftskrise vorerst noch nicht
klar abschitzbar waren, wurden diese von den Arbeitern getragenen
Selbsthilfe-Strukturen im Sinne einer vorserglichen Massnahme durch
die Unternehmens]eltungen bekadmpft und durch patronale Einrichtungen
verdrangt

Welche Opfer die Unternehmen zur Durchsetzung dieser Befriedungs-
strategie auf sich nahmen, zeigt das Beispiel der von Roll’schen Eisenwerke
Gerlafingen, denen Diibi vorstand: Hier betrugen die Auszahlungen an
die Rentenbeziiger in den krlsengeschuttelten 1930er Jahren bis zu zwei
Drittel der Lohnsumme des Unternehmens.’ Spiter sank das Verhiltnis
der Renten zur Lohnsumme wieder auf ,,normale* rund 30 Prozent. Zum
Vergleich: Bei den Bundesbahnen erreichte der Gesamtbetrag an Versi-
cherungsleistungen in den 1930er Jahren rund 35 Prozent der Besoldungen,
was die Frage aufwarf, welches Privatunternehmen tiberhaupt selbst bei
rentablem Geschéftsgang solche Belastungen zu tragen verméchte.®

Der freisinnige Bundesrat Walter Stampfli, der als ,,bundesritlicher

‘Vater der AHV (Alters- und Hinterlassenen-Versicherung)® gilt, war be-
zeichnenderweise vor seiner Wahl in die Landesregierung einer der Di-
rektoren der von Roll schen Eisenwerke und dabei zustdndig fiir die-
,sozialen Fragen®. " Er kannte also die Probleme der betrieblichen Alters-
vorsorge und auch die groBen Aufwendungen, die das Unternehmen in
den 1930er Jahren getétigt hatte, aus erster Hand. Die Einfithrung der
AHYV bot unter diesen Umstédnden die' Moglichkeit, die Betriebe zu ent-
lasten und gleichzeitig eine personalpolitische Spaltung der Arbeiterschaft
— die Stammarbeiter waren in der Pensionskasse, minderqualifizierte
Angestellte nicht — durchzusetzen. '

Die Pensionskassen garantierten in der Zeit vor und nach dem Zweiten
Weltkrieg eine starke sinnlich nachvollziehbare Verbindung zwischen
Unternehmen und Arbeitenden. Das Geld der ,,Fiirsorgekassen wurde zu
einem guten Teil in Arbeiterwohnungen investiert, und die Arbeitenden

“honorierten diese Fiirsorgeleistungen mit ihrer Hingabe an das Werk. 8
Der Gegensatz zwischen Arbeit und Kapital wurde in der Institution der
Betriebsgemeinschaft aufgehoben, und einen wichtiger Stiitzpfeiler dieser
Institution bildeten die Pensionskassen. Dieser Zustand blieb bestehen bis
zur weitgehenden Abkoppelung der Pensionskassen von den Unternehmen,
die sich als Folge der zunehmenden Mobilitdt der Arbeitenden vollzog.
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Triume der Linken: Lenkung der Wirtschaft
iiber den angesparten Kapitalstock

Es war das urspriingliche Erfolgsmodell der Schweizer Wirtschaft, das
letztlich zum Drei-Sdulen-Modell fiihrte, das auch der Linken zukunfts-
weisend erschien. Getragen von der Hoffnung, nun endlich auf einfache
Art und Weise Macht und Einfluss auf den Kapitalmarkt auszuiiben,
schwelgten viele Linke in Allmachtsphantasien. So argumentierte das
welsche SP-Organ ,,Domaine public” im Jahre 1972: ,Nie gab es eine
derartige Chance. Ein weites Feld der schweizerischen Wirtschaft liegt
kiinftig im Bereich der Kontrolle der Gewerkschafts- und Angestelltenbe-
wegung (...) Die Zweite Sdule bedeutet Zwangssparen. (...) Es geht hier
um einen neuen fundamentalen Aspekt des modernen Kapitalismus (...)
Es ist Sache der Lohnempféanger, ihre eigenen Ersparnisse zu verwalten.
Aber man miisste das Werkzeug zur Ausiibung dieses Rechts schaffen:
einen oder mehrere Anlagefonds, die fahig sind, die zerstreuten Fonds zu
konzentrieren (um daraus Macht zu erhalten). Die Einfiihrung der Zweiten
S#ule wird entweder zur Verstarkung der traditionellen kapitalistischen
Institutionen fithren oder dann zur Kollektivierung eines Teils der schwei-
zerischen Wirtschaft und das mit einem Lécheln.*® Die Folgen dieser 11-
lusionen kennen wir: Initiativen zum Ausbau der AHV (,,Volkspension*)
wurden mit grossen Mehrheiten abgelehnt, auch wenn schon damals sich
Problelrgle mit dem Kapitaliiberschuss und entsprechende Krisen abzeich-
neten.

In der Realitit fiihrten die bei den Pensionskassen gedufneten Rentner-
kapitalien, als Folge einer renditenorientierten Modernisierung von Bau-
substanz, regelmissig dazu, dass nonkonforme oder alternative Gruppen
ihrer Wohnmoglichkeiten beraubt wurden. Das war bereits bei dem be-
rilhmten Kampf um das ,,Tor von Aussersihl“ in Ziirich der Fall, bei dem
sich die Pensionskassen hinter einem Generaluriternehmer (Steiner) ver-
steckten. Auch alternative Pensionskassen wie die Stiftung ,,Abendrot*
sind jedoch gezwungen, in Liegenschaften zu investieren und mit diesen
eine angemessene Rendite zu erzielen. Sie kénnen dadurch in Konflikte
mit Mietern geraten, die beziiglich ihrer Anspriiche (zum Beispiel an al-
ternative Wohnformen) ihren Versicherten nahestehen! ,

Ende der 1980er und anfangs der 90er Jahre zeichnete sich fiir die
Pensionskassen erstmals als Folge der Dynamik der Finanzmirkte eine
,»LOsung“ ab, wie die gedufneten Kapitalien investiert werden konnten,
ohne dass die Kassen die Widerspriiche zwischen einer moglichst hohen
Rendite und menschen- und umweltgerechten Anlagen selbst austragen
miissen: Die Finanzmérkte stellten Anlagekonstrukte und Vorgehensweisen
bereit, welche den Pensionskassen erlaubten, sich von der Realitiit ihrer
Anlagen weitgehend zu distanzieren. Die Finanzintermedidre (das sind
»Zwischenhindler”, d.h. Banken, Anlageberater, Versicherungen, Hedge
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Funds etc.) etablierten sich. Anlagestrategien wurden mit wissenschaft-
lichen Theorien und Modellen unterlegt (vgl. Begriffe wie ,,Portfolio-
Management®). Der direkte Bezug zu den Anlagen ging weitgehend ver-
loren: Wo und wie das Geld angelegt wurde, welche konkreten Auswir-
kungen bestimmte Anlagenformen hatten, wurde dank den Finanzinterme-
didren immer weniger vermittelt und nachvollziehbar. In der Schweiz hat
es unterdessen rund 60°000 solcher Intermediére, die in Berufsverbénden
organisiert sind und ihre Interessen auch bei den Anlagevorschriften bei
den Pensionskassen durchzusetzen vermogen.

Die entpolitisierende Rolle der Finanzmiirkte

Die wissenschaftliche Sicht begann sich an den Hochschulen und Univer-
sitdten zu etablieren: Lehrstiihle fiir Finanzmarkttheorie entstanden. Ihr
Ziel war die wissenschaftliche Analyse und gleichzeitig die Bereitstellung
eines wissenschaftlichen Instrumentariums zur Verbesserung des Funkti-
onierens der Finanzmirkte fiir institutionelle Investoren, das heisst fiir
Pensionskassen. In einer fiir die damaligen schweizerischen Verhiltnisse
bahnbrechenden Schrift ,,Finanzmarkt Schweiz — Strukturen im Wandel*
schreiben die Autoren: ,,Die Diskussion zeigt, dass die Entstehung neuer
Instrumente und die Diskussion iiber verénderte regulatorische und orga-
nisatorische Rahmenbedingungen des Wertpapierhandels nicht primér auf
einen ungeziigelten Spieltrieb der Individuen oder auf eine wachsende
Verselbstindigung der Finanzmérkte von der realen Entwicklung zuriick-
zufiihren sind. (...) diese Veridnderungen (sind) in erster Linie eine Reak-
tion auf verdnderte 6konomische Rahmenbedingungen, ein rationaleres
Finanzmarktverhalten von Anlegern und Emittenten, ein erhohtes Bediirf-
nis nach Flexibilitdt, eine selektivere Risikopolitik sowie eine erhoéhte
Transparenz und Gestaltungsfreiheit bei Wertpapiertransaktionen.* =
Es war der Auftakt zu einem , kreativen* (M. Ebner) sowie wissen-
schaftlichen Umgang mit den Finanzmarktinstrumenten. Anstatt von
Spekulationen war nun vermehrt von wissenschaftlich fundierten Anlage-
plinen die Rede, was es den Pensionskassen in grossem Umfang ermog-
lichte, Kapital in den friiher vielgeschmihten spekulativen Finanzmirkten
zu investieren. Bezeichnenderweise waren es gerade Kassen wie etwa die
unter sozialdemokratischer Agide stehende Pensionskasse der Stadt Ziirich,
welche einerseits sich friih auf verwissenschaftlichte Anlagestrategien
abstiitzten, anderseits sich entgegen ihren deklarierten Prinzipien nicht
scheuten, als Trittbrettfahrer auch bei fragwiirdigen Finanztransaktionen
mitzumachen, die eine hohe Rendite erwirtschafteten. Haufig gehoren die
Pensionskassen ohnehin zu den aggressivsten Shareholdern.12
In ihrem Grundsatz basieren diese wissenschaftlichen Anlagemodelle
auf der Annahme, dass sich die Renditeentwicklung von Anlagen in Ab-
héngigkeit vom Risiko entsprechend mathematischen Vorstellungen verhilt.
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Es geht um Konstruktionen, die jeglichen Zusammenhang zwischen den
Investitionen in Sachgiiter oder Produktionsanlagen und dem beispielswei-
se von einer Pensionskasse an den Finanzmirkten angelegten Kapital
ausblenden. Damit erhilt das von den Pensionskassen angelegte Kapital
einen virtuellen Charakter. In dieser virtuellen Welt sind die Interessen-
gegensitze zwischen Kapital und Arbeit aufgehoben und auf mathematische
Formeln reduziert. Womit auch das Friedensabkommen auf dieser Ebene
bestitigt wird. Fiir die' Aufrechterhaltung dieser Fiktion zahlen die Pensi-
onskassen den Intermedidren jdhrlich knapp 5 Milliarden Franken. Ent-
sprechend ihren Modellen hat kiirzlich der Ausschuss fiir Anlagefragen
bei Pensionskassen beim Bundesrat gefordert, die Anlagevorschriften fiir
Pensionskassen seien dahingehend zu dndern, dass der Anteil in Liegen-
schaften von 55 auf 30 Prozent, jene in Hypothekardarlehen von 75 auf 50
Prozent gesenkt werden miisse. Dafiir wurde neu der Hochstsatz fiir alter-
native Anlagen (Hedge-Funds etc.) bei 15 Prozent festgelegt. Damit wird
der Druck auf die Pensionskassen, Anlagen im virtuellen und spekula-
tiveren Bereich vorzunehmen, verstarkt. ‘

Dieses Vorgehen ist im Rahmen einer traditionellen wissenschaftlichen
Betrachtungsweise und unter ,,normalen Verhéltnissen* begrl'indbar da so
Klumpenrisiken Verm1eden werden. Die Verordnung ist am 1. Januar 2009
in Kraft getreten 3 Dadurch wird es jedoch den kleineren, oft weltanschau-
lich ausgerichteten Kassen (beispielsweise jenen der Anthroposophen) mit
ihren auf Hypotheken und Liegenschaften beschrinkten Anlagen zuneh-
mend schwieriger gemacht, eine eigenstindige Anlagestrategie zu verfol-
gen. Sie werden an die Finanzmérkte gedringt. Dieses Vorgehen wurde
auch von der BVG-Kommission gutgeheissen.

Dass aber das von den Finanzmirkten und ihren Akteuren den Pensi-
onskassen aufgezwungene System bloss im Normalfall halbwegs zuver-
lissig funktioniert, zeigt sich in den jiingsten Umfragen iiber den Deckungs-
grad der Pensionskassen. Dieser ist deutlich gesunken, und mit der Zuspit-
zung der Fmanzkrlse durftc die Situation fiir die Pensionskassen noch
verheerender werden.'” Das bereits bestehende Misstrauen, das sich darin
dussert, dass ein wachsender Anteil zu Beginn der Pensionierung eine
Kapitalabfindung bezieht, diirfte sich weiter verstirken. '

Gleichzeitig werden die Anlagemdglichkeiten schwieriger: Als Folge
der Finanzkrise diirften zunehmend auch bisher stabile Anlagemoglich-
keiten bei und in anderen Staaten, aber auch bei Gemeinden und Kantonen
unsicherer werden, da deren Zahlungsfihigkeit abnehmen wird. Die
Kassen sind gezwungen, in Konkurrenz zu privaten Investoren in einem
engeren Feld nach sicheren Anlagemdglichkeiten zu suchen. Als Ausweg
bietet sich hier in einem beschriinkten Masse die Ubernahme der Inve-
storenrolle in Public-Private-Partnerships an. So etwa bei der Finanzierung
von Gebduden und anderen Einrichtungen der 6ffentliche Hand, welche
diese wegen Budgetrestriktionen nicht selbst erbauen, sondern bloss
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mieten kann. Eine weitere Moglichkeit bieten — falls die Schweiz dhnliche
Rahmenbedingungen schafft wie verschiedene Nachbarldnder — umfas-
sende Investitionen in Wirme-Kraft-Kopplung oder auch in die Verkabe-
lung von Hochspannungsleitungen im Boden. Allerdings werden die
Kassen bis heute durch entsprechende Vorschriften daran gehindert, Di-
rektinvestitionen vorzunehmen.

Okonomisch ist der Umbau der zweiten Siule
in die AHYV sinnvoll und machbar

Mittel- und langfristig aber dringt sich die Uberfiihrung der zweiten
Siule in die AHV auf. Denn mehr als die produzierten Giiter kann ohnehin
nicht verteilt werden, ob nun als Verteilungsmittel ein Umlage- oder ein
Kapitaldeckungsverfahren gewihlt wird. Das zeigt folgende Uberlegung:
»otellen wir uns in einem extremen Beispiel vor, alle Mitglieder einer
Generation hétten zwar eine perfekte kapitalgedeckte Alterssicherung, aber
keine Kinder. Nach einigen Jahrzehnten wird einerseits erkennbar, dass
nun kein Sozialprodukt mehr erstellt wird, sobald die Senioren nicht mehr
arbeitsfihig sind. Wichtiger aber ist, dass sich auch der Kapitalstock au-
tomatisch entwertet, wenn es niemanden mehr gibt, der die Grundstiicke
oder Wohnungen nutzen mochte, die zu unter Umstédnden hohen realen
Preisen erstellt worden waren. Das grofle Produktivvermdgen fiir eine zu
kleine nichste Generation wird entweder gar nicht oder nur zu real sinken-
den Preisen von der nichsten Generation iibernommen werden koénnen.
Auch bei perfekter Kapitaldeckung ist der Anteil, zu dem die dem Umfang
nach kleine nichste Generation bereit ist, auf eigenen Konsum zu verzich-
ten, die Grenze fiir die Alterssicherung der vorangegangenen Generation.* i
Mit anderen Worten: Das Kapitaldeckungsverfahren gewihrt keine Garan-
tie fiir sichere Rentenleistungen, entscheidend ist, was produziert wird,
und nicht, was als Kapital auf die hohe Kante gelegt wird.

Technisch effizienter wére daher ein Umlageverfahren. Machbar wire
ein entsprechender Umbau schon heute, wie eine Mittelflussrechnung zeigt:
Wiirden beispielsweise die AHV-Renten verdoppelt, wiirde sich der zu-
sédtzliche jahrliche Bedarf zu der heute schon ausbezahlten AHV auf rund
30 Milliarden belaufen. Jahrlich werden jedoch fiir die 2. Séule rund 38
Milliarden zuriickgelegt, denen Ausgaben in der Hohe von insgesamt rund
26 Milliarden gegeniiberstehen (Altersrenten rund 15.5 Milliarden, Inva-
liden-, Ehegatten- und Kinderrenten rund 5.5 Milliarden und rund 5 Mil-
liarden an Kapitalleistungen an Pensionierte). Der Uberschuss an Einzah-
lungen diirfte genligen, um ,,Uberrenten*, d.h. Renten, die hoher sind als
das doppelte der AHV-Renten, zu finanzieren. Der langfristige Umbau wére
vermutlich sogar moglich, ohne dass der bisher gedufnete Kapitalstock in
der Hohe von rund 550 Milliarden wesentlich abgebaut werden miisste.!”

Aber letztlich sind nicht die technischen und wirtschaftlichen Rahmen-
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bedingungen das Problem. Dieses liegt vielmehr darin, dass vielen und
nicht zuletzt den Linken der Abschied von der Fiktion einer ,,widerspruchs-
freien® Gesellschaft schwerfillt, die es ihnen einfach erlaubte, der frag-
wiirdigen und kostspieligen Aufnung von Kapitalien zu vertrauen. Mit
diesem Vertrauen ist es nun vorbei. Denn jetzt werden die Folgen der sich
verstirkenden Finanzmarktkrise und damit die Mingel des Kapital-
deckungsverfahrens fiir alle spiirbar. So besteht durchaus die Moglichkeit,
dass es bald zu einer breiten politischen Diskussion und zur Koalition fiir
einen Umbau des Pensionskassen-Systems kommen wird, wie sie sich
bereits frither abzeichnete, als es um den Vorschlag einer ,,Volkspension*

ging.18
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14 Gemiss NZZ vom 4. Dez. 2008 (S. 15) sollen auch die ArbeitnehmerInnenvertreter nicht
gegen den Beschluss opponiert haben. Diese w1dersprechen dem jedoch; sie waren in
der Minderheit.

15 Implizit geht die BVG-Kommission (Berufliches Vorsorge Gesetz) bei der Festlegung
der Anlagevorschriften davon aus, dass es sich zur Zeit um eine nur kurze Krise handelt
und das Finanzsystem bald wieder in den Normalzustand iibergeht.

16 Hafner Wolfgang: Im Strudel der Finanzmérkte — Pensionskassen in der Schweiz, Ziirich
2004, Rotpunktverlag, S. 68ff. ,,Das Eichhérnchenprinzip, eine triigerische Hoffnung®.

17 Eigene Berechnungen anhand der vorhandenen Statistiken: Statistiken zur Sozialen
Sicherheit, AHV-Statistik 2008, Bundesamt fiir Sozialversicherungen, Die Bevolkerung
der Schweiz 2007, Bundesamt fiir Statistik, Neuchatel 2008, Vorsorgeeinrichtungen in
der Schweiz, Schweizerische Pensionskassenstatistik, Bundesamt fiir Statistik, 2007.

18 Der biirgerliche Okonomie-Professor Henner Kleinewefers schrieb bereits 1984 zum
Vorschlag einer Volkspension: ,,Die Tragik lag darin, dass damals der verniinftigste
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Wo Menschen Wissenschaft niitzlich machen wollen.

Wo Wissenschaft sich auf sich selber anwendet.

Wo sie Verschmegenes benennt, Handlungsmqghchkeﬂen diskutiert.
Wo sie niitzlich wird, kritisiert, eingreift ~ '

Aktuelle Ausgabe (4/2008): »Kérper: Ihre Leistung, ih
senschaften und Vorgeburtlicheme. AuBerdem: Die F
- Wie kénnte europalsche Kllmapohtlk werden — was fehlt !hr‘? Elterngeld Effekt
Betelhgung der Dntten Welt am 2. Weltkrieg. Neuer thk auf die Welternahr

f.._:.?‘J d s V" rt_eI}ahr. Immer pohtlsch Immer mit eine
2 Immer knmpetam Immer mit anspruchsvoller It
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