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Eigenverantwortung in der beruflichen Vorsorge
Sehr geehrte Damen und Herren

Dieser Gastnewsletter von Ivo Ruthemann von der Zahringer Privatbank AG befasst
sich mit den aktuell grossen Herausforderungen in der beruflichen Vorsorge und zeigt
mogliche Lésungswege auf. Die Zéhringer Privatbank ist auf transparente
Vorsorgelésungen mit Wahlméglichkeiten spezialisiert.

Im aktuellen Sorgenbarometer der Credit Suisse steht die Altersvorsorge auf dem
ersten Platz. In der Tat sehen sich Pensionskassen und andere Vorsorgeeinrichtungen
etwas mehr als drei Jahrzehnte nach EinfiUhrung der obligatorischen beruflichen
Vorsorge (BVG) mit grossen Herausforderungen konfrontiert. Wir gehen in diesem
Artikel auf die Griinde daflr ein und zeigen individuellen Gestaltungsspielraum auf, der
in spezifischen Konstellationen offen steht.

Veranderte Rahmenbedingungen und starre gesetzliche Garantien

Das finanzielle Gleichgewicht der Vorsorgewerke droht durch veranderte
Rahmenbedingungen aus dem Lot zu geraten. Durch die erfreulicherweise stetig
zunehmende Lebenserwartung verandert sich das Verhaltnis zwischen erwerbstatiger
Bevolkerung und Personen im Ruhestand. Diese Entwicklung wirkt sich negativ auf die
Finanzierungssituation aus.

In der nach dem Kapitaldeckungsverfahren organsierten beruflichen Vorsorge kommt
ein weiteres Element hinzu. Der Kapitalmarkt fallt als dritter Beitragszahler neben
Arbeitgeber und Arbeithnehmer aus, zumindest im ,risikolosen™ Bereich. Seit Mitte der
90er Jahre entwickelten sich die Zinsen ricklaufig. Aktuell befinden sich die Renditen
samtlicher Bundesobligationen, selbst mit Laufzeit bis ins Jahr 2064, sogar im
negativen Bereich. Diese Entwicklung hat zwar die Kurse bestehender
Obligationenpositionen nach oben getrieben, gleichzeitig beeintrachtigt sie die
Renditeerwartung flr die Zukunft jedoch enorm. Der auf dem Kapitalmarkt erzielten
Rendite kommt im Kapitaldeckungsverfahren eine bedeutende Rolle zu. Sie wurde bei
der Implementierung fix eingeplant.

Trotz dem offensichtlichen Handlungsbedarf bleiben die Reformen eine Knacknuss flr
die Politik. Das zeigen die mehrfach gescheiterten Anldufe. Reformen bedeuten
Einschnitte — Idnger arbeiten, héhere Beitrage oder tiefere Renten. Nichts davon ist
populdar und dennoch nétig, um die langfristige Stabilitat unserer Vorsorgewerke zu
gewahrleisten. Bereits heute lasst sich eine deutliche Umverteilung von Arbeithehmern
oder Beitragszahlern zu Rentnern feststellen.



Diese ist in der zweiten Saule systemfremd und langfristig schadlich. Bleibt die
Konstellation wie sie heute ist, werden diese und andere unerwlnschte
Quersubventionierungen weiter zunehmen. Zu hoch definierte gesetzliche Garantien
(Mindestverzinsung und Umwandlungssatz) fihren dazu, dass die eigentlich langfristig
zu investierenden Vorsorgegelder nicht optimal angelegt und somit die Ziele nicht
eingehalten werden kdénnen.

Darunter leidet die Risikofahigkeit, die bei einigen Pensionskassen bereits nicht mehr
ausreichend gegeben ist. Als Folge davon dominieren im Anlagemix dieser
Vorsorgewerke festverzinsliche Anlagen. Langfristig interessantere Realwerte wie
beispielsweise erstklassige Aktien kdnnen aufgrund ihrer kurzfristigen Schwankungen
oftmals nur in reduziertem Umfang gehalten werden.

Dies gilt in besonderem Masse flr die Vollversicherungslésungen der
Lebensversicherer, die dem strengsten Korsett mit den explizitesten Garantien
unterliegen. Mit jedem Monat, in dem Negativzinsen existieren, nimmt der Druck auf
dieses Modell weiter zu. Bei gegebenen Rahmenbedingungen und mit der aktuellen
Kapitalmarktsituation kann diese Losung auf die Dauer nicht mehr aufgehen. Der
Rickzug des zweitgrossten Anbieters aus diesem Geschaft im letzten Jahr ist vor
diesem Hintergrund zu sehen.

Gestaltungsspielraum nutzen

Der Reformstau schadet der Glaubwilrdigkeit der gesetzlichen Garantien. Das
Vertrauen in die Vorsorgesysteme leidet. Viele junge Versicherte interessieren sich
kaum flr ihre Pensionskassenlésung, weil der Ruhestand zeitlich noch weit weg ist.
Dabei sind es genau die Jungen, die durch die Umverteilungen benachteiligt werden.
Wir empfehlen deshalb ein mdglichst frilhes Auseinandersetzen mit dem Thema
Vorsorge und dem individuellen Gestaltungsspielraum, der insbesondere im
Uberobligatorium heute schon besteht.

Die 2. Saule ist in einen obligatorischen und einen Uberobligatorischen Bereich
aufgeteilt. Im Obligatorium werden Lohnbestandteile bis zu CHF 85'320 versichert. In
diesem Bereich werden sowohl Mindestverzinsung als auch -umwandlungssatz durch
die Politik festgelegt. Im Uberobligatorium werden Lohnbestandteile bis zum
Zehnfachen der Obergrenze des Obligatoriums abgedeckt. Hier besteht unter
bestimmten Voraussetzungen erheblicher Gestaltungsspielraum. Bei Vorsorgelésungen
mit Wahimadglichkeiten, im Fachjargon le-Pléane genannt, kdnnen Vorsorgenehmer aus
einer Palette an Anlagestrategien, die sich beziglich Zusammensetzung der Anlagen
wesentlich unterscheiden, auswahlen. Dies bringt den Vorteil, dass der
Vorsorgenehmer den Anlagemix auf seine persdnliche Risikofahigkeit und
Risikoneigung im Kontext seiner Gesamtvermodgenssituation abstimmen kann. Einer
jungen Person mit langem Anlagehorizont steht dadurch offen, sich flr eine Strategie
mit einem hohen Anteil an Realwertanlagen mit entsprechend hdherer
Renditeerwartung zu entscheiden. Dieser Freiheit der Strategiewahl folgt als
Konsequenz die Verantwortung. Die Anlagerisiken missen fir diesen Teil der Vorsorge
vollumfanglich beim Vorsorgenehmer liegen. In diesem Modell wird es klunftig keine
Garantien mehr geben und im Zeitpunkt der Pensionierung folgt in aller Regel der
Kapitalbezug.



~Modell der zwei Pensionskassen"

Vorsorgelésungen mit Wahlmaéglichkeiten sind langst nicht in jedem Fall mdglich und
sinnvoll. Kriterien sind die Einkommenshdhe, das Anstellungsverhadltnis und die
Moglichkeiten der jeweiligen Vorsorgeeinrichtung. Vielen kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU) und insbesondere selbstandig erwerbenden Personen steht diese
Option jedoch offen. In diesen Fallen bietet das sogenannte ,Modell der zwei
Pensionskassen" mit der Aufteilung des Vermdgens in eine Basisvorsorge und eine
Vorsorgelésung mit Wahlmoéglichkeiten eine optimale Ausgangslage flir die
Altersvorsorge. Dem Grundsatz der Diversifikation kann dadurch auch in Bezug auf
unterschiedliche Modelle innerhalb der 2. Sdule Rechnung getragen werden.

Die Basisvorsorge dient sowohl der Risikoabdeckung als auch der Sicherheit und kann
bei Pensionierung in Rentenform bezogen werden. Die Vorsorgelésung mit
Wahlmdglichkeit  fordert eine  mdglichst frih  im Leben  stattfindende
Auseinandersetzung mit Vorsorgefragen und Finanzmarktentwicklungen. Mit einer auf
die eigenen Bedlrfnisse ausgerichteten Anlagestrategie erdffnet sie einen
transparenten und zugleich steuerlich interessanten Weg der Vermdégensbildung zur
Sicherung des Lebensstandards im Alter. Ein friher Start bringt einen langen
Anlagehorizont mit sich. Die regelmassigen Beitragszahlungen glatten den
Einstiegszeitpunkt und wirken sich risikoreduzierend aus. Ideale Voraussetzungen flr
eine realwertorientierte Strategie, die insbesondere Vollversicherungen aufgrund der
Rentengarantien und ihrer Risikofdhigkeit nicht mehr offenstehen.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht liegt die wahre Starke des kapitalgedeckten Systems im
langfristigen Aufbau von Realkapital, nicht von ,risikolosen™ Anlagen (Staatsschulden).
Der Wert dieses Realkapitals ist Schwankungen unterworfen. Wer bereit ist, diese zu
tragen, wird Uber die Zeit mit einer héheren Rendite entschadigt. Die Wahrnehmung
von Eigenverantwortung und die Ubernahme kontrollierter Anlagerisiken im
Uberobligatorischen Teil der beruflichen Vorsorge bietet diese Chance.
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