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Die US-Hypothekenkrise
trifft fast alle. Nur der chi-
nesische Aktienmarkt
hebt gefährlich ab. 

__ Chinas Regierung
schwimmt im Geld. Sie will
ihre riesigen Währungs-

reserven lukrativer anlegen,
und dabei fällt gleich auch
noch etwas für die eigenen
Banken ab. Rund 60 Milli-
arden Dollar (!) frisches
Kapital soll die Regierung in
einer zweiten Runde in die
grossen Banken investieren,

nachdem sie schon vor den
prominenten Börsengängen
drei Banken mit insgesamt
60 Milliarden aufgepäppelt
hat.

Auch in China haben die
grossen Finanzaktien unter
der Kreditkrise in den USA
gelitten, doch der Gesamt-
markt ist davon unbeein-
druckt geblieben, ja der Index
strebt auf immer neue
Rekordhöhen (siehe Grafik).
Dort oben wird aber das
Absturzrisiko umso grösser.
Alle Versuche der Regierung,

die Börsenspekulation
abzukühlen, sind bisher
gescheitert. 

Oft steigen die Firmenge-
winne so schnell, dass jeder
Preis für die Aktien bezahlt
wird. Ein Beispiel ist Air
China: Der Gewinn stieg im
ersten Halbjahr um das
20fache. Den Investoren sollte
dabei klar sein, dass es mit
den Gewinnen auch in China
nicht so weitergehen kann. Bis
zu den Olympischen Spielen
in knapp einem Jahr könnte
die Liquiditätsschwemme
noch anhalten, doch früher
oder später muss die Währung
aufgewertet werden. Und im
Vergleich zu den gefährdeten
Krediten im US-Hypotheken-
geschäft ist der Anteil an
faulen Krediten in China viel
gefährlicher: Bei der Agricul-
tural Bank of China (ABC)
etwa gibt es auf mehr als 23
Prozent der ausstehenden
Kredite keine Zinszahlungen
mehr. SW

Zu viele Leistungen, zu
wenig Kapital: Die Lücke
bei öffentlichrechtlichen
Pensionskassen wird zur
Last der Steuerzahler. 

__ In den Töpfen der öffent-
lichrechtlichen Pensionskassen
klaffen erhebliche Deckungs-
lücken. Etwa 16 Milliarden
beträgt die Differenz zwischen
dem vorhandenen Kapital
und den Leistungsverpflich-
tungen für die rund 700 000
Versicherten (siehe Tabelle). 

Begründet wird dieses
Defizit meist mit den feh-
lenden Arbeitgeberbeiträgen.
Verursacht wird es allerdings,
weil die öffentlichrechtlichen
Pensionskassen nicht korrekt
finanziert sind. Sie verspre-
chen mehr, als sie leisten kön-
nen. Beispiele dafür sind die
grosszügigen Regeln für die

vorzeitige Pensionierung oder
der nicht finanzierte Teue-
rungsausgleich für die Rent-
ner. Notwendige Anpassungen
an die veränderten Rahmen-
bedingungen haben bei den
öffentlichrechtlichen Pensi-

onskassen nie stattgefunden.
Sie haben weder den Renten-
umwandlungssatz gesenkt,
um die steigende Lebenser-
wartung abzufedern, noch auf
die zunehmenden Invaliditäts-
fälle mit Prämienerhöhungen
reagiert. Während die Versi-
cherten der privaten Pensions-
kassen Leistungskürzungen
und Kostensteigerungen hin-

nehmen mussten, hielten die
öffentlichrechtlichen Vorsor-
geeinrichtungen stets am
Status quo fest. 

Nun will der Bundesrat das
Defizit der öffentlichrechtli-
chen Pensionskassen ausglei-
chen. Nicht etwa indem er das
längst fällige Gleichgewicht
zwischen Leistungen und
Finanzierung fordert. Im
Gegenteil: Innerhalb der
nächsten 30 Jahre sollen die
Unterdeckungen vollständig
ausfinanziert werden. Doch
ohne die erforderlichen Kor-
rekturen füllt man auf der
einen Seite Lücken auf und
lässt auf der anderen laufend
neue entstehen. Zudem
werden die Versicherten der
privaten Einrichtungen, die
schon längst mit niedrigeren
Leistungen rechnen müssen,
für die sie mehr bezahlen,
erneut zur Kasse gebeten.
Denn ohne Zustupf aus den
Steuereinnahmen ist eine
Auskapitalisierung schlicht-
weg unfinanzierbar. 

Gewinn um das 20fache gestiegen: Air China.

Vorsorge

Zu viel versprochen
Kanton in Mio. Fr. 

Aargau 680 

Basel-Landschaft 492 

Basel-Stadt 1 854 

Bern 737 

Freiburg 354 

Genf 3 367

Jura 68

Luzern 29

Neuenburg 959

St. Gallen 69

Schaffhausen 8

Solothurn 618

Tessin 1 145

Thurgau 4

Waadt 4 122

Wallis 1 328

Zürich 494

Total 16 328

So viel fehlt
Unterdeckung öffentlicher PK

Quelle: EDI, Ende 2005

16 Milliarden beträgt
die Differenz zwischen
Kapital und Leistungs-
verpflichtungen.

Quelle: SmallCharts, Bloomberg. © BILANZ-Grafik
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Abgehoben
Die Börse von Shenzhen lässt 
den SMI weit hinter sich.
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China im Höhenrausch

Martin Wechsler, 
BILANZ-Vorsorgeexperte,
www.alters-vorsorge.ch




