Kommentar

Fur eine freiere Strategiewahl

Von Roman von Ah, Geschiftsfithrender Partner Swiss Rock

Die Altersvorsorge erfolgt Giber lange Zeithorizonte. Ob der Lebens-
standard nach der Pensionierung gehalten werden kann, hingt von
den Sparbemiihungen sowie den Ertrigen auf dem Vorsorgekapital
ab. Niemand weiss, wie hoch die Ertrige auf Aktien, Obligationen
oder Geldmarktanlagen in den nichsten Jahrzehnten sein werden.

Prézise Schitzung der Aktienertriige ist unméglich

Dies liegt daran, dass unter der ohnehin unrealistischen Annahme
einer konstanten statistischen Verteilung der Aktienertrige monatli-
che Zahlen fiir 156 Jahre (!) bendtigt wiirden, um das Ertragspoten-
zial auf +/-10 Prozent einzugrenzen. Der erwartete Ertrag setzt sich
zusammen aus dem risikofreien Zins plus einer Entschadigung fiir die
Risiken der jeweiligen Anlage. Ausgangspunkt sind risikolose kurz-
fristige Zinsen von Staatsanleihen. Hinzu kommen je nach Anlageka-
tegorie Pramien fiir die Laufzeit, das Konkursrisiko, das Aktienrisiko
et cetera. Zwei Methoden werden hiufig verwendet.

Historische Methode

Ertrdge leiten sich aus langfristigen Beobachtungen her. Es wer-
den beispielsweise nominelle oder reale jahrliche Ertrdge und Risiken
von Aktien der Jahre 1900 bis 2008 (USA 11,15 beziehungsweise 8,05
Prozent, Risiko knapp (iber 20 Prozent; Schweiz 8,23 beziehungs-
weise 595 Prozent, Risiko knapp unter 20 Prozent) und von Staats-
obligationen (USA 5,47 beziehungsweise 2,59 Prozent, Risiko 8 be-
ziehungsweise 10 Prozent; Schweiz 5,09 beziehungsweise 2,87 Pro-
zent, Risiko 4,85 beziehungsweise 7,84 Prozent) ermittelt. Solche
Zahlen dienen als Basis fiir Zukuntfsprojektionen.

Aktuelle Zinsen plus ...

Die zweite Methode addiert zu den Zinsen Risikopramien. Zu-
néchst werden Ertragsvorteile unterschiedlicher Anlagesegmente ge-
schitzt, die dann mit Okonomie qualifiziert werden. Forschungsar-
beiten kommen im Durchschnitt zu dem Schluss, dass diversifizierte
Aktienanlagen Mehrertréage von etwa 4 Prozent bringen. Damit be-
lduft sich der strategisch erwartbare Aktienertrag in der Schweiz auf
6 Prozent, als Summe vom risikofreien 10-jahrigen Zins von rund 2
Prozent zuziiglich der Risikoprdmie von 4 Prozent. Diese Rendite ist
tiefer als der historische Aktienertrag von gut 8 Prozent per annum,
aber mehr als doppelt so hoch wie der aktuelle Zins.

Gretchenfrage des Vorsorgewesens

Beispiel: Ein Arbeitnehmer verdient im Monat 7.000 Franken und
zahlt 700 Franken in die Vorsorge ein. Das Kapital wird zu unter-
schiedlichen Zinsen gedufnet. Ohne Zinsen besteht das Kapital aus
den einbezahlten Arbeitnehmer- und Arbeitgeberbeitrigen. Zinsen
von 3 Prozent, 4 Prozent oder 5 Prozent fiihren nach 20 Beitragsjah-

www.spn-online.com

ren zu einem Kapitalvorteil von insgesamt 34,4 Prozent, 48,9 Prozent
oder 65,3 Prozent. Aus dem (Ziel-)JUmwandlungssatz von 6,4 Prozent
steht nach 30 Jahren einer monatlichen Rente von 1.344 Franken
(= [252.000 Franken x 6,4 Prozent] / 12) bei der unverzinsten Varian-
te eine solche von 2.131 Franken (+58,6 Prozent), 2.513 Franken
(+86,9 Prozent) oder 2.977 Franken (+121, 5 Prozent) gegeniiber.

Entspricht die Festlegung des BVG-Mindestzinses den
Bediirfnissen der Versicherten?

Das politische Ritual der Festlegung des BVG-Mindestzinses sowie
die medial mit unsinnig haufiger Frequenz kommunizierten Deckungs-
grade von Pensionskassen sind zwar Schlagzeilen fordernd. Leider
sind damit auch eine Verkiirzung des Anlagehorizontes auf ein Jahr
und eine Orientierung der Leistungsziele am risikolosen Zins verbun-
den. Nicht der Erhalt oder gar die Steigerung von realer Kaufkraft
am Ende eines jahrzehntelangen Sparprozesses steht im Vordergrund
der Diskussion, sondern das Erfiillen von minimalen nominellen Er-
tragszielen. Eine Differenz im jahrlich gutgeschriebenen Ertrag von 2
Prozent (3 Prozent, 4 Prozent) fiihrt nach 20 Jahren zu substanziellen
Rentenerhdhungen von +21,5 Prozent (+34,4 Prozent, +48,9 Pro-
zent). Selbstverstindlich sind unterschiedliche Ertragspotenziale
auch mit unterschiedlichen Risiken unterlegt. Da der Versicherte in
einer Beitragsprimatkasse sein Rentenrisiko zu 100 Prozent selber
tragt, sollte es eigentlich selbstverstindlich sein, dass er seine Anla-
gestrategie - unter Kenntnis simtlicher Vor- und Nachteile - selber
wihlen und dank der Unterstiitzung seiner Pensionskasse auch sinn-
voll und kostengiinstig umsetzen kann.

Falsch verstandenes Sicherheitsdenken senkt Renten in der
Zukunft um 30 Prozent

Gesunde Vorsorgeeinrichtungen sind eine notwendige, aber leider
keine hinreichende Voraussetzung, um die Finanzierung der ,Fort-
fiihrung des gewohnten Lebensstandards nach der Pensionierung” zu
gewdhrleisten. Die Orientierung am risikolosen Ertrag sichert die
Renten der Zukunft nur bedingt, denn mit einer solchen Ausrichtung
ist auch eine steigende Wahrscheinlichkeit verbunden, die durch risi-
kobewusste Anlagestrategien erreichbaren anspruchsvolleren Er-
tragsziele (mit Aktien) zu verpassen.

Die fundamentale und letztlich nur von jedem Einzelnen zu be-
antwortende Frage lautet: Will ich mit Sicherheit eine tiefe(re) Rente
oder ziehe ich eine mit Unsicherheit behaftete hghere Rentenzah-
lung vor? Zu dieser Frage besteht heute praktisch kein Wahlrecht. Die
Konsequenzen von zu tiefen Leistungszielen und der damit einher-
gehenden Formulierung der Anlagestrategie durch die Vorsorgeein-
richtungen wird der Versicherte spitestens bei seiner Pensionierung
alleine zu tragen haben.
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