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zielorientiert sein»

ich das in der beruflichen Vorsorge angesparte Vermaogen, als Rente, Kapital oder Kombination
Erwin W. Heri diskutieren Pro und Kontra sowie die Wege zur richtigen Losung.

«Die Geldanlage muss

KAPITAL ODER RENTE? Zur Vorbereitung auf die Pensionierung gehort unweigerlich die Frage: Wie beziehe
von beidem? Der Entscheid ist definitiv. Pensionsversicherungsexperte Jiirg Walter und Finanzprofessor

JURG WALTER

Jurg Walter (59) ist diplomierter Mathemati-
ker ETH, eidgendssisch diplomierter Pen-
sionsversicherungsexperte und Managing
Director der Pensionskassenberatung
Libera. Sie beschéftigt an den Standorten
Basel und Ziirich rund achtzig Mitarbei-
tende. Zu Libera stiess Walter im Jahr 1989.
Seit rund dreissig Jahren ist er als Pensions-
versicherungsexperte tatig und betreut
Vorsorgeeinrichtungen von bedeutenden
inlandischen und internationalen Unter-
nehmen. Walter ist Aktuar SAV (Schweizeri-
sche Aktuarvereinigung) und Mitglied der
Schweizerischen Kammer der Pensions-
kassen-Experten, der er in den Jahren 2004
bis 2006 als Prdsident vorstand.

Herr Heri, Herr Walter, weshalb ist die Entscheidung so
wichtig, ob das Pensionskassenguthaben als Rente oder
als Kapital bezogen werden soll?

Heri: Vielen Leuten ist gar nicht bewusst, dass der
grosste Teil ihres Vermogens in der Pensionskasse
steckt. Deshalb ist die Frage so wichtig. Es ist wahr-
scheinlich die weitreichendste finanzielle Entschei-
dung im ganzen Leben — danach gibt’s kein Zurtick.
Walter: Der Entscheid ist nicht nur wichtig, weil er fiir
die néchsten 25 Jahre oder noch lénger gilt, sondern
weil er auch Familienangehorige betrifft. Bei der Hin-
terlassenschaft sind je nachdem die Resultate stark
unterschiedlich. Beim Kapitalbezug féllt im Todesfall
alles an die Erben. Beim Rentenbezug wird nach dem
Tod des Pensionérs lebenslang eine Hinterlassenen-
rente an den Ehegatten weitergezahlt. Allenfalls geht
Vorsorgevermogen, das so nicht aufgezehrt wird, als
technischer Gewinn an die Kasse. Miissen die Renten
langer als angenommen bezahlt werden, entsteht fiir
die Kasse ein Verlust.

Wann ist altersmdssig der letzte Zeitpunkt fiir den
Entscheid «Rente oder Kapital»?

Heri: Der friiheste Zeitpunkt ist mindestens so wichtig
wie der spéteste, wenn nicht wichtiger. Die Altersvor-
sorge beginnt mit 30. In diesem Alter muss man sich
Gedanken {iber die finanziellen Ziele, Wiinsche und
Verpflichtungen machen. Vorsorgen ist ein langer, kon-
tinuierlicher Prozess. Der letztmogliche Entscheid ist
irgendwann zwischen 60 und 65, wenn man sich bei
der PK fiir die eine oder die andere Losung anmeldet.

Herr Walter, machten Sie sich mit dreissig Jahren
Gedanken (iber die Vorsorge?

Walter: Da war ich bereits beruflich mit Vorsorgefragen
beschiéftigt. Aber ehrlich, personlich dachte ich nicht
daran, ausser, dass meine Frau und ich ein Saule-3a-
Konto erdffneten, was sich allein schon wegen des
Steuerabzugs auszahlte. Nach meiner Erfahrung ma-
chen sich junge Leute in der Regel keine Gedanken
iiber die eigene Altersvorsorge.

Warum so friih, Herr Heri? Hat die Altersgruppe dreissig
plus, eine Zeit, in der die meisten eine Familie griinden
und hohe Ausgaben anfallen, denn Geld zum Sparen?
Heri: Die Dreissigjdhrigen miissen sich {iberlegen, was
die demografische Situation fiir sie bedeutet, wenn sie
mal sechzig und dlter sind. Ich sage nicht, dass die Vor-
sorgewerke verschwinden werden. Aber die Alterung
der Bevolkerung belastet sie enorm. Die junge Gene-
ration muss sich deshalb verstirkt aufs individuelle
Sparen konzentrieren. Viele haben, wie Herr Walter
damals, schon ein Sdule-3a-Produkt. Wer monatlich
nur 100 Fr. spart, kann bei richtiger Anlage tiber die
Zeit ein betrédchtliches Vermogen anhdufen.

«Der Kapitalbezug
bietet eher die Chance, iiber
die Geldanlage das
Vermagen real zu erhalten.»

Erwin W. Heri

Auch bei Nullzinsen? Sparen bringe nichts, sagen viele.

Heri: Eigentlich sollten junge Leute alles, was sie lang-
fristig sparen, in Aktien investieren, breit gestreut. Ak-
tien liefern einen Ertrag wie sonst keine andere Anla-
geklasse, und der Zinseszinseffekt iiber zwanzig, dreis-
sigJahre ist gross. Studien belegen es: Ab zehn Jahren ist
das Risiko kaum héher als bei Obligationen, die Chan-
cen aber sind ungleich grosser. Es wire schon, wenn
die politischen Gremien eines Tages einsehen wiirden,
dass Aktiensparen, sprich die langfristige Investition
ins Produktivkapital der Volkswirtschaft, der richtige
Weg ist und dass es dhnlich geférdert werden sollte, wie
es teilweise bei der Kadervorsorge schon der Fall ist.

Grundsatzfrage: Wird es die Vorsorgewerke in vierzig,
in fiinfzig Jahren noch geben?

Walter: Davon gehe ich fest aus. In der Pensionskasse
sparen alle ihr eigenes Geld, das bleibt unangetastet.
Schwieriger wird es bei der AHV, die nach dem Umla-
geverfahren funktioniert und bei der immer mehr
Rentner an der wenig wachsenden Zahl von Beitrags-
zahlenden hingen. Man wird Wege finden, ja finden
miissen, wie die AHV langfristig finanziert werden
kann. Das steht iibrigens auch im AHV-Gesetz.

Zuriick zum Kernthema: Kapital oder Rente?

Heri: Ich befiirworte allgemein die Eigeninitiative,
fordere aber nicht grundsétzlich den Kapitalbezug.
Die Geldanlage muss zielorientiert sein. Das kann
auch eine Rente erreichen. Die Frage ldsst sich nur
vor dem Hintergrund des individuellen Spar- und
Lebensplans beantworten, wozu die Einkommens-
und Vermdgensbilanz sowie die finanziellen Ver-
pflichtungen gehoren.

«Das Argument, die Rente
sei ohne Rendite, ist falsch.

In der Rente ist ein
jéhrlicher Zins eingerechnet.»
Jirg Walter

Walter: Der Vorteil der Rente ist ein garantiertes Ein-
kommen, lebenslang. Man muss sich nicht um die
Geldanlage kiimmern, trégt kein Risiko und kann sich
anderen Dingen widmen. Und es kann sein, dass der
Ehegatte, die Ehegattin oder beide ldnger leben als die
versicherungstechnische Lebenserwartung. Dann ist
die Rente eindeutig im Vorteil.

Heri: Auch die Rente, ein nominaler Betrag und fix tiber
Jahrzehnte, birgt Risiken. Ein Teuerungsausgleich ist
bei den allermeisten Kassen auf lange Sicht ausge-
schlossen. Der Kapitalbezug bietet eher die Chance,
iiber die Geldanlage das Vermogen real zu erhalten.
Walter: Die Pensionskassen sind verpflichtet, jahrlich
zu priifen, ob die finanziellen Mittel ausreichen, um
einen Teuerungsausgleich iiber Rentenerh6hungen
zu gewdhren. So gelangen gute Anlageergebnisse auch
an die Rentenbeziiger.

Was ist das realistische Renditeziel fiir jemanden, der
das Kapital bezieht, was liegt an Rente drin?

Heri: Weil angespartes Vermogen in vielen Fillen ja
nicht restlos verzehrt, sondern zumindest teilweise
vererbt wird, kann man eine gewisse Summe auch
nach der Pensionierung langfristig anlegen, was ein
gewisses Risiko zugunsten einer hoheren Rendite ver-
tragt. Gleichwohl ist es fiir die meisten Personen sehr
schwierig, den Ertrag, den eine Pensionskasse erzielt,
mit der individuellen Geldanlage zu tibertreffen, selbst
wenn die Kassen in den letzten zehn Jahren mit 2,5
bis 3% p.a. nicht auffallend viel erwirtschaftet haben.
Hitten sie alles indexiert in Aktien gesteckt, wiren es
jahrlich 5,5% gewesen. Das ist keine Kritik, sondern
liegt an den Anreizstrukturen. Nach dem Kapitalbezug
sollte, wer Kursschwankungen durchstehen kann, un-
bedingt einen Teil in Aktien investieren - je nachdem
einen hoheren Anteil als die 30%-Quote der Pensions-
kassen. Das hédngt von der individuellen Vermégens-
und Verpflichtungsstruktur ab.

Walter: Das Argument, die Rente sei ohne Rendite, ist
falsch. In der Rente ist ein jdhrlicher Zins eingerech-
net. Ohne diesen Vermégensertrag wéare der Umwand-
lungssatz erheblich tiefer. Im aktuellen Satz von durch-
schnittlich 5,6% ist ein Zinsversprechen von netto rund
3% berticksichtigt.

Heri: Ich bin wie gesagt nicht gegen die Rente. Ich
meine nur, der Kapitalbezug ist effizienter, und eine
«sichere Rente» ldsst sich bei disziplinierter Anlage-
strategie auch aus dem Verméogen finanzieren.

Nur wenige Menschen sind so reich, dass sie allein vom
Anlageertrag leben kdnnen. Wie schwer féllt es, aus dem
Kapital, das man sein ganzes Leben lang angespart hat,
regelmadssig Geld abzuziehen und zu verbrauchen?

Heri: Man muss dazu tatsichlich eine emotionale Bar-
riere iberwinden, und nach meiner Erfahrung konnen
das die wenigsten. Es mangelt in der Finanzindustrie
aber auch an addquaten Instrumenten. Die Entspar-
modelle, die es besonders in der Versicherungsbranche
gibt, sind alle sehr teuer.

Kann man selbst einen Rentenfluss konstruieren?

Heri: Zuerst rechnen: Reicht das Kapital, um tiber einen
Klar definierten Entsparprozess seine Lebenshaltung
inklusive AHV iiber die ndchsten zwanzig oder dreissig
Jahre zu finanzieren? Wenn ja, kann man sich Gedan-
ken {iber eine zielorientierte Anlagestrategie machen.

Walter: In diese Richtung muss es gehen. Aber das Ka-
pital einfach in 25 Jahrestranchen aufteilen, ist nicht
die Losung. Es gilt, eine Wertschwankungs- oder Sol-
venzreserve einzubauen, um die Volatilitdt am Finanz-
markt ausgleichen zu kénnen. Dazu braucht es einen
erheblichen Zuschlag zum Vermogen, das man verzeh-
ren will. Und alles aufbrauchen wollen die wenigsten,
dazu ist die emotionale Hiirde zu hoch.

Wiirden Sie einen Teilbezug von Kapital empfehlen?
Walter/Heri: Das kann die verniinftige Lsung sein. Zu-
allererst ist abzukldren, wie hoch das minimal gesi-
cherte Einkommen einschliesslich AHV nach der Pen-
sionierung sein sollte. Bleibt dann noch Kapital tibrig,
kann man es beziehen und investieren, in voller Kennt-
nis von Chancen und Risiken, die den Anlagemérkten
und -instrumenten innewohnen.

Wie findet der Einzelne aus der Fiille von Beratungs-

und Anlageangeboten das richtige?

Walter: Zuerst wiirde ich mich bei der Pensionskasse
erkundigen, was aus ihrer Erfahrung und Optik emp-
fehlenswert ist. Das ist gratis. Erst danach gilt es zu
entscheiden, welche Art von Beratung notwendig ist
und wer das ideale Angebot hat. Banken empfehlen
nach meiner Beobachtung eher den Kapitalbezug,
weil sich daraus langfristig Geschéftsmoglichkeiten
entwickeln lassen, was fiir den Kunden jedoch kein
Nachteil sein muss.

«Die Anreize sind unsinnig.
Stiftungsrdten wird die Lust
auf eine pointiert aktien-
orientierte Anlage genommen.»

Erwin W. Heri

Sind steuerliche Konsequenzen zu beachten?

Heri: Der Kapitalbezug ist einmalig getrennt vom Ein-
kommen zu einem reduzierten Satz zu versteuern,
wihrend die Rente jedes Jahr der iiblichen Einkom-
menssteuer unterliegt. Uber die Zeit betrachtet ist die
Steuerbelastung fiir die meisten Personen wahrschein-
lich nicht wirklich unterschiedlich.

Walter: Weil der Kapitalbezug separat vom tibrigen
Einkommen besteuert wird, entsteht fiir denjenigen,
der sich fiir diese Variante entscheidet, keine ungiins-
tige Steuerprogression. Die Dividenden und der Zins-
ertrag unterliegen jedoch der tiblichen Einkommens-
steuer und fallen jahrlich an.

Pensionskassen investieren stark in Obligationen und
Immobilien. Bei beiden besteht die Gefahr von Preis-
blasen. Muss der Anlagemix korrigiert werden? Sind
Aktien weniger riskant, und gehort deshalb ein grésserer
Aktienanteil als die liblichen 30% ins PK-Portfolio?
Walter: Die Mischung von Aktien, Obligationen und
Immobilien deckt sich mit der Risikofdhigkeit einer
Pensionskasse. Das Ziel ist ein abgestimmtes Verhalt-
nis zwischen Vermogen und Verpflichtungen. Die
Kassen diirfen bis 50% Aktien halten, mit Begriindung
im Anhang zur Jahresrechnung noch mehr. Nur we-
gen der Zinslage stdrker auf Dividendenwerte zu set-
zen, ware jedoch falsch. Die Balance von Vermégen
und Verpflichtungen muss gewahrt bleiben, und bei
Aktien sind die Schwankungsrisiken hoher.

Heri: Das ist richtig. Aber ich glaube, wir haben es mit
einem strukturellen Problem zu tun: Die Pensions-
kassen unterliegen einem inaddquaten kurzfristigen
Risikodenken. Managements und Stiftungsréte starren
zu sehr auf die kurzfristige Volatilitdt und die einjahrige
Schwankungsbreite. Das liegt daran, dass viele Risiko-
kennzahlen auf der jahrlichen Volatilitdt beruhen, die
fiir Langfristanleger wie Pensionskassen im Grunde
nicht wirklich relevant ist.

Macht das Regulativ die Pensionskassen zu zaghaft?
Heri: Ja, klar. Das ist verstdndlich, weil man selbst ja stets
nur an der kurzfristigen Performance beurteilt wird.
Walter: Es stimmt so nicht, dass die Pensionskassen-
gremien auf einen Einjahreshorizont fixiert sind. Der
Anlagehorizont ist vielmehr gekoppelt an die Fristig-
keit der Rentenverpflichtungen und die daraus fest-
stehenden Geldabfliisse.

«Ohne Kompromisse ist eine
Losung beim komplexen

Vorsorgethema illusorisch.»
Jurg Walter

Heri: Das dndert nichts an der Tatsache, dass kurz-
fristige Schwankungsrisiken die Anlagestrategie domi-
nieren und damit den Stiftungsréiten die Lust auf eine
pointiert aktienorientierte Geldanlage genommen
wird; vielleicht neben der Tatsache, dass sie als Privat-
personen theoretisch mit dem eigenen Vermdogen fiir
gemeinsame Fithrungsentscheide haften miissen. Das
meine ich damit, dass die Anreize falsch sind.

Héngt es wirklich an der Governance-Struktur,

Herr Walter, dass Pensionskassen die Investment-
chancen nur begrenzt nutzen?

Walter: Weitsichtige Fiihrung wird immer anspruchs-
voller, weniger wegen der Haftungsfrage, sondern we-
gen zusdtzlicher und oft einschridnkender Vorgaben
der Aufsichtsbehdrden und der Gesetze. Flexibilitéit
wdre besser, aber, da stimme ich zu, es geht leider in
die andere Richtung.

Trotzdem werden reihum Alternativanlagen wie
Privatmarktinvestments und Infrastruktur empfohlen,
obschon solche Anlageklassen dusserst komplex,

wenig transparent und zudem illiquid sind.

Walter: Solche modisch gewordenen Investments ge-
winnen an Bedeutung. In der Summe machen sie
jedoch erst wenige Prozentpunkte der Portfolios aus,
und meistens befassen sich nur grosse Kassen mit
Erfahrung und Kenntnis damit.

Heri: Die Governance-Strukturen sind grundsétzlich
in Schieflage. Es ist nicht nur die implizite Einjahres-
optik, die es erschwert, das Potenzial an den Finanz-
markten auszuschopfen. Es geht auch um die Grosse.
Léangst nicht alle Pensionskassen haben ein Volumen,
das giinstige Grundkosten erlaubt. Nur grosse Kassen
konnen sich ein professionelles Investmentkomitee
leisten und haben die nétige Macht, damit sie zu kos-
tenglinstigen Leistungen kommen und auch die Ver-
sicherten davon profitieren.

Welche Auswirkungen auf die Frage «Rente oder Kapital»
hat die Altersreform 2020? Wie werden Sie abstimmen?
Walter: Nach Abwégung aller Faktoren bin ich fiir ein
Ja. Ohne Kompromisse ist eine Losung beim kom-
plexen Vorsorgethema illusorisch. Weil bei einem Ja
insbesondere der gesetzliche Rentenumwandlungs-
satz sinkt und viele Pensionskassen den kassenspezifi-
schen Satz noch weiter senken, werden sich zukiinftig
wohl noch mehr Personen fiir den Kapitalbezug ent-
scheiden. Allerdings sind hier mit der Reform der Er-
gdnzungsleistungen Einschrankungen in Diskussion.
Heri: Die Vorlage ist {iberladen, typisch «<Kompromisso-
kratie». Das Stimmuvolk ist tiberfordert. Ich stimme Nein,
es muss eine bessere Reform her.

Interview: Hanspeter Frey und Thomas Hengartner

ERWIN W. HERI

Erwin W. Heri (63) ist Professor fiir Finanz-
theorie an der Universitat Basel, am Swiss
Finance Institute in Ziirich und Gastdozent
an den Universitaten St. Gallen und Genf
(HEI) sowie an der ETH in Zurich. Viele Jahre
arbeitete er in flihrender Stellung bei gros-
sen Finanzdienstleistern, so als CIO beim
friiheren Schweizerischen Bankverein, als
Generaldirektor und Group CFO der «Winter-
thur»-Versicherungsgruppe und als CIO von
Credit Suisse Financial Services. Zehn Jahre
lang leitete er danach die Privatbankgruppe
Valartis. Aktuell ist v.a. mit dem Auf- und
Ausbau einer videobasierten Internetplatt-
form fiir Finanzausbildung fir jedermann
(www.fintool.ch) beschéftigt.
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