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Pensionskassenanlagen aus volkswirtschaftlicher Sicht

Christoph Zenger

Die zweite Saule BVG baut mit den Sparbei-
tragen von Arbetnehmern und Arbetgebern
einen Kapitalstock auf, um den zukunftigen
Konsum der Rentner zu finanzieren. Die AHV
dagegen leitet diese Beitrdge im Grundsatz
direkt in den gegenwartigen Konsum der
Rentner. Volkswirtschaftlich betrachtet ist das
Kapitaldeckungsverfahren der zweiten Saule
dem Umlageverfahren der AHV nur dann
Uberlegen, wenn es ihm gelingt, den zukinfti-
gen Konsum der Rentner Uber jenes Mass an-
zuheben, das beim Umlageverfahren resultiert.
Dies erfordert produktive Investitionen, die die
zukinftige Leistungsféhigkeit der Volkswirt-
schaft steigern. Sollte dies nicht der Fall sein,
dann ist der volkswirtschaftliche Kuchen in
beiden Fallen gleich und das Kapitaldeckungs-
verfahren verliert seinen Vorteil.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht ist demnach
entscheidend, dass die Anlagen der Pensions-
kassen die Produktivitdt der Wirtschaft
steigern. Die Regulationen des BVV2 miissten
dieses Erfordernis mit Prioritét sichern. Ent-
sprechend sollten die Anlagestrategien, -stile
und -praktiken der Vorsorgeeinrichtungen auf
dieses Ziel ausgerichtet sein.

Wahr ungsabsicherung

Ein besonders aktudles Beispid fur die
herrschenden Anlagepraktiken von Pensions-
kassen ist die Wahrungsabsicherung von
audéndischen Obligationen- und Aktienanla-
gen. Auch renommierte Institute und
Okonomen legen den Vorsorgeinstitutionen
noch heute nahe, ihre Auslandanlagen entspre-
chend abzusichern. Eine Wahrungsabsicherung
ist Okonomisch nichts anderes als en
(Termin)Verkauf von Fremdwahrungen (ins-
besondere Euro und Dollar) gegen Schweizer-
franken. In der heutigen Situation lauft sie
darauf hinaus, ene heillos Uberbewertete
Wahrung zu kaufen, die sich wahrscheinlich in
einer spekulativen Blase befindet. Wenn es
irgendeine Uberhitzte Dotcom-Aktie waére,
hielte sich der volkswirtschaftliche Schaden in
Grenzen. Im Falle des Schweizerfrankens
machen sich die absichernden Pensionskassen
jedoch mitschuldig, das KMU-Fundament

unserer Volkswirtschaft zu unterminieren. Sie
gehdrten an den gesdlschaftlichen Pranger
gestellt, weil sie de facto an einem schneeball-
ahnlichen Schenkungskreis fur Hedge Fund
Manager und andere Spekulanten teilnehmen
(wenn nicht sogar an ener Verschworung
audléndischer Méachte gegen die Schweiz).

Eine systematische Wahrungsabsicherung der
Auslandanlagen dagegen ist volkswirtschaft-
lich vid weniger problematisch, weil sie in
Krisenzeiten nicht mit einer prozyklischen
Zusatznachfrage nach Schweizerfranken ver-
bunden ist. Ob sie sich langfristig eher fir die
Pensionskassen oder die Absicherungen
verkaufenden Finanzinstitute lohnt, blebe
dahingestellt.

Hedging von Aktienanlagen

Auch die Absicherung von Aktienanlagen hat
in den letzten Wochen bei den Pensionskassen
an Attraktivitat gewonnen. Damit |8sst sich das
Aktienmarktrisiko ausschalten, ohne die Titd
physisch verkaufen zu mussen. Mit einem
Verkauf von Aktienfutures kann das kosten-
ginstig und effizient fur en ganzes
Portefeville realisiert werden. Okonomisch
betrachtet handelt es sich aber dennoch um
einen Vekauf von Aktien, der gerade in
kritischen Marktphasen mit einem zusétzlichen
Druck auf die Aktienmérkte verbunden ist. Ob
eine solche prozyklische Strategie im Einklang
mit den volkswirtschaftlichen Anspriichen an
die Pensionskassenanlagen steht, ist zumindest
fraglich.

Jedenfalls hat sie nichts damit zu tun, der
Volkswirtschaft langfristiges Produktiv- oder
Risikokapital zur Verfigung zu stdlen. Das
efordert Geduld, Durchhaltewillen und
Durchstehvermdgen. Der (zu ginstige) Bor-
senhandel im Allgemeinen und die derivaten
Mérkte im Besonderen erlauben es dem indivi-
duellen Anlegern, diese Anforderungen zu
missachten. So hat sich die durchschnittliche
Haltedauer von US-Aktien seit den sechziger
Jahren von rund 7 bis 8 Jahren auf unter 1 Jahr
zurickgebildet — was letztmals in den 20iger
Jahren der Fall war! Nicht trotz, sondern
wegen der massiven Zunahme von Vorsorge-
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geldern, die an sich Uber einen langfristigen
Zeithorizont verfligen (sollten)!

Im Gegensatz zur individuellen Optik l&asst sich
das Risiko des produktiven Kapitals volkswirt-
schaftlich nicht einfach beiseite schieben oder
gar vermeiden. Wenn ene Vielzahl von
Anlegern zum Aktienexit drangt, dann aussert
sich dies in crashartigen Kursstiirzen wie wir
siein den letzten Wochen erleben mussten. Die
Marktpreise sind dann nicht mehr effizient,
weil das Verhalten der Anleger untereinander
zu stark (weil herdenméssig) korreliert. Dieses
Marktversagen ist eine klassische Form der
.Fallacy of Composition* — wonach die
optimalen Handlungen des Einzelnen nicht —
wie im Falle der unsichtbaren Hand von Adam
Smith — zu einem volkswirtschaftlichen Opti-
mum fihren. Jede Pensionskasse, die sich in
eingr solch  kritischen  Situation den
Lemmingen anschliesst und Absicherungsge-
schéfte tétigt, tragt unmittelbar und ursachlich
einen Teil dieser volkswirtschaftlichen Ver-
antwortungsl osigkeit.

Die kurzfristige Spekulationsoptik fuhrt auch
Zu einer immer grosser werdenden Volatilitat,
einem markanten Uber- und Unterschiessen
der Aktienmérkte. Sie Uberzeichnen das effek-
tive Risiko des produktiven Kapitals und fih-
ren dazu, dass letztlich immer mehr Pensions-
kassen den entsprechenden Anteil am Vermo-
gen reduzieren (missen). Damit senken sie
zwar das (langfristig irrdlevante) Volatilitéts-
und Deckungsgradrisiko, gefdhrden gleichzei-
tig aber die Sicherstellung der zukinftigen
Renten. Fir die ist nur die Grdsse des volks-
wirtschaftlichen Kuchens und nicht irgendeine
Portefeuillevolatilitét oder irgendein  De-
ckungsgrad entscheidend.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht wéare es
effizienter, wenn die Unternehmen anstelle
borsengehandelter Aktien partiarische Darle-
hen platzieren wirden, die den Pensionskassen
neben einem minimalen Zins einen Gewinn-
beitrag ausschiitten, im Ubrigen aber bloss
kiindbar (mit einer verninftigen Vorlaufzeit)
und nicht handelbar wéren. Dann musste sich
die Pensionskasse nicht mehr mit der fir ihren
Zeithorizont ohnehin irrelevanten Volatilitét
beschéftigen, was sich im Durchschnitt aller
Kassen eh bloss fir die Finanzinstitute lohnt.
Dea spekulative Zeitgeist wird einem solchen
Finanzierungsvehikel allerdings keine Chance
geben.

Hedge-Fund ,, Anlagen®

Volkswirtschaftlich betrachtet handelt es sich
bei Hedge Funds nicht um produktive
Anlagen. Sie lassen den Kuchen hdchstens fir
ein paar Pensionskassen grdsser erscheinen —
nie aber fir die gesamte Volkswirtschaft. Im
besten Fall handelt es sich um en
Nullsummenspiel, wo der eine das gewinnt
was der andere verliert. Die krampfhaften Ver-
suche der modernen Finanztheorie, die Exis-
tenzberechtigung von Hedge Funds mit ihrer
liquiditdtsfordernden und  kurseffizienz-
steigernden Wirkung zu rechtfertigen, sind vor
dem Hintergrund der Finanzkrise und der heu-
tigen Turbulenzen doch kaum Uberzeugend. Es
besteht viel mehr die begriindete Vermutung,
dass die Hedge Funds den volkswirtschaftli-
chen Kuchen in der Tendenz eher verkleinern
denn vergréssern.

Dabe ist die Madoff’sche Variante noch eine
der volkswirtschaftlich harmloseren. Hier wird
nur umvertellt — zu sich selbst, zu anderen
Anlegern und zu den vertrebenden Banken.
Letzteren wurde nicht Sand, sondern Geld in
die Augen gestreut, damit sie nicht einmal den
langfristigen Kurschart konsultierten, der
selbst einem Laien nahelegte, dass da etwas
nicht stimmen kann. Mit einem Verbot von
Retrozessionszahlungen,  Vertriebsentschadi-
gungen oder andersgenannten Schmiergeld-
zahlungen hétte man diese Variante doch etwas
zurlickbinden kdnnen.

Wel Madoff keine Anlagen tétigte, sondern
bloss fiktive Abrechnungen erstellte, konnte er
auch keinen besonderen volkswirtschaftlichen
Schaden anrichten. Das ist bei den , richtigen®
Hedge Funds — so man sie als Nicht-Schnee-
ballsystem Uberhaupt erkennen kann — nicht
unbedingt der Fall.

Man denke in diesem Zusammenhang etwa an
die Risikopramien européischer Staatsanleihen.
Mit ihren Konvergenzstrategien waren es
gerade die Hedge Funds, die die letzten
Spreads aus den Méarkten herausarbitragierten
— mit grossem Hebel versteht sich. Das fuhrte
ursichlich zu der Kreditschwemme und zur
heutigen Schuldensituation der Lander an der
stdlichen Peripherie Europas. Die Mutter aller
Hedge Funds half Griechenland sogar, den
Eurobeitritt betriigerisch zu erschleichen. Nur
um ein paar Jahre spater die entsprechende
Information fUr den gegenteiligen und vorherr-
schenden Divergenzhandel zu verwenden, der
nunmehr sogar Frankreich erreicht hat. Wer in
den heutigen Vewefungen an den
europdischen  Staatsanleihenmérkten  einen
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grosseren volkswirtschaftlichen Nutzen zu
erkennen vermag, muss schon Uber en
geniales analytisches Denkvermdgen verfiigen.
Mit der angeblichen Eurokrise und der damit
verbundenen Panikmache haben die Hedge
Funds in der Fluchtwahrung und dem ver-
meintlichen Sicherheitshafen Schweizerfran-
ken ein weiteres lukratives Betatigungsfeld
gefunden. Hier hat sich ein Trend, wahr-
scheinlich sogar eine Blase gebildet, die auf
Spekulanten schon seit jeher eine magische
Anziehungskraft austibt. Wohlwissend, dass
der Schweizerfranken masslos Uberbewertet
ist, sind die entsprechenden Hedge Fund
Manager Uberzeugt, dass sie in der Zukunft
einen DUmmeren (vielleicht sogar ene
Pensionskasse) finden werden, der ihnen die
teuren Franken zu einem noch hoheren Kurs
abnimmt. Gerade diese individualtheoretisch
hoch effiziente , rational expectation* Strategie
macht den Markt ineffizient (,falacy of
compsition*). Das ware an sich harmlos wirde
sie sich nicht auf den fir die Schweizerische
Volkswirtschaft bedeutsamen Franken bezie-
hen, der auf dem heutigen Niveau insbeson-
dere gegeniiber dem Euro ein immenses Scha-
denspotenzial aufgebaut hat. Die Vorstellung,
dass sich Schweizer Pensionskassen an solch
schadlichen Strategien mitbeteiligen, ist uner-
tréglich. Sie geben sich als Helfershelfer der
Totengraber vieler Schweizer Arbeitsplétze hin

— daher gehérten sie alle an den gesdllschaftli-
chen Pranger gestdlt. Die vom Regulator er-
laubten 15% in Hedge Funds sind 15% zuviel!

Dass sie durch eine Reduktion der Immobi-
lienquote Uberhaupt erst ermdglicht wurde, ist
volkswirtschaftlich mehr als nur bedenklich.
Immobilien sind ausgezeichnete Produktivan-
lagen, die — im Unterschied zu allen
Wertschriften inkl. Immobilienfonds — einen
direkten realen Giiter- bzw. Dienstleistungs-
transfer in die Zukunft erméglichen. Jeder
Eigenheimbesitzer weiss, dass e mit einer
atersgerechten und méglichst schuldenfreien
Wohneinheit einen Grossteil seines Altersbud-
gets immunisieren kann. Wertschriften dage-
gen mussen in der Zukunft gegen Giter und
Dienstleistungen getauscht werden, deren
Preise man heute nicht kennt.

Sollten  sich  die jungsten Trends der
Pensionskassen hin zu hedgefondsdhnlichen
und staatskonsumfinanzierenden Gebilden
fortsetzen, dann séhen sich vermehrt auch libe-
rale Kréfte dazu gezwungen, einer Umwand-
lung in umlagefinanzierende Vorsorgesysteme
das Wort zu reden.
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