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Aufklarung, Aufklarung, Aufklarung!

Umwandlungssatz, technischer Zinssatz, Deckungsgrad. Wer hat da noch den Uberblick? Die Pensionskassen
sind krass unterfinanziert, sagt Finanzprofessor Martin Janssen. Und die Politik hantiert weiter mit fiktiven
Zahlen. Am Ende zahlen die Versicherten den Preis. Oder sie wachen auf —und tun was?

René Scheu trifft Martin Janssen

Herr Janssen, ich wollte Sie fragen...
...bevor Sie mit Ihren Fragen beginnen -
sind Sie einverstanden, wenn ich Ihnen
eine kleine klirende Einfiihrung in das
weite Feld der zweiten Sdule gebe?

Klarheit in der zweiten Sdule ist, was den
Versicherten und oft auch den Journalisten
fehlt. Aber bitte richtig klar!

Also, ein Versicherter beginnt mit 25 Jah-
ren, in die zweite Sidule einzuzahlen. Bis zu
seiner Pensionierung spart er ein Kapital
an. Wenn er 65 ist, wird dieses Kapital in
Tranchen zuriickgezahlt, deren Hohe sich
am Kapitalertrag und an der Lebenserwar-
tung orientiert.

So weit, so klar.

Nach der Pensionierung wird ihm im Obli-
gatorium eine im voraus festgelegte Rente
garantiert. Es ist offensichtlich, dass es
hierfiir wihrend der Rentendauer einen
Garantiegeber braucht. Und da eine Pen-
sionskasse weder eine Zentralbank ist, die
Geld drucken kann, noch zuverlidssig lan-
ger lebt als der letzte Rentner, kann dieser
Garantiegeber nur der Kapitalmarkt sein.
Eine Pensionskasse kann also aus sich her-
aus keine Garantien geben; sie kann nur
weiterreichen, was sie am Kapitalmarkt
einkaufen kann. Selbst Arbeitgeber wie Ge-
meinden und Kantone, die vermeintlich
unendlich lange leben, sind weniger zuver-
lassige Garantiegeber als der Kapitalmarkt.
Eine Ausnahme bildet — bei stabilen Bevol-
kerungsstrukturen — das Umlageverfahren
eines ganzen Landes wie bei der AHV. Aber
auch dieses Verfahren wird wegen der
Uberalterung zunehmend unsicher.

Das heisst, eine Pensionskasse muss sich am
Markt versichern. Wo liegt das Problem?
Wenn eine Pensionskasse auf dem Kapital-
markt eine solche garantierte Rentenzah-
lung {iber die Zeit einkauft, so ist deren Ba-
sis zwingend der risikoarme Zins. Fragen
Sie sich einmal, wie viel ich Thnen bezahlen
miisste, damit Sie mir heute in einem Jahr —
unter Konkursandrohung — 10 000 Franken
bezahlen. Wie viel?

Ziemlich genau 10 000 Franken, weil ich
fiir das kommende Jahr praktisch keinen
Zinsertrag erzielen kann, ohne ein hohes
Risiko einzugehen.

Genau. Konnte man zuverldssig 5 Prozent
pro Jahr verdienen, wiirden etwas mehr als
9500 Franken reichen. Dass heute 5 Prozent
Kapitalertrag erzielbar seien, kann aber nur
jemand behaupten, der nie etwas mit Kapi-
talanlagen zu tun hatte und von der Hand in
den Mund lebt. Und das sind nicht die zu-
verldssigen Ratgeber, wenn es um die Kapi-
talanlagen der zweiten Sdule geht. Dieser
Zinseinfluss wird im Zeitverlauf immer
wichtiger. Betridgt der zuverldssig erzielbare
Nettokapitalertrag auf 10 Jahre 0,5 Prozent
pro Jahr und nicht 5,0 Prozent pro Jahr,
wie die Gewerkschaften behaupten, dann

Martin Janssen
ist Professor fiir Finanzmarktdkonomie an der
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braucht es mehr als 9500 Franken und nicht
nur 6150 Franken Garantiesumme, also
rund 55 Prozent mehr. Wie hoch der risi-
koarme Kapitalertrag ist, wird am Kapital-
markt bestimmt und nicht von jenen, die
dem Biirger Sand in die Augen streuen.

Was ist denn nun in Ihren Augen ein realis-
tischer Zins iiber einen lingeren Zeitraum?
Der Vorteil der zweiten Sdiule ist ja, dass sie
das Kapital langfristig anlegen kann.

Der Realzins fiir zehnjdhrige Anlagen lag
iiber die letzten 80 Jahre bei etwa 2,5 Pro-
zent pro Jahr. Was bedeutet dies nun fiir die
Verzinsung des Rentnerkapitals der Pen-
sionskassen? Zieht man die Kosten fiir Ad-
ministration und Vermogensverwaltung
ab, ist im Durchschnitt der Zeit noch ein
Nettorealzins von etwa 1,5 Prozent pro Jahr
iibriggeblieben. Zur Berechnung der ei-
gentlichen Rente, die bezahlt wird, muss
zudem die Inflation beriicksichtigt werden.
Indenletzten 80 Jahren lag diese im Schnitt
bei etwa 2,3 Prozent pro Jahr. Aber aufge-
passt. In den letzten 15 Jahren war die Si-
tuation eine vollig andere: Nettorealzins
und Inflation lagen beide nur noch wenig
iiber 0 Prozent pro Jahr. Das bedeutet, dass
fiir eine garantierte Rente nur noch mit ei-
nem Nominalzins von leicht iiber 0 Prozent
pro Jahr gerechnet werden kann. Das fin-
den viele skandalos, aber so ist es nun mal.

Darum sagen die Linken: Die Kosten, die
sich bei Vermdgensverwaltern, Brokern



Martin Janssen, photographiert von Florian Rittmeyer.
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und Pensionskassen anhdufen, seien zu
hoch, die zweite Sdule habe sich zum Selbst-
bedienungsladen entwickelt.

Der fehlende Bezug zwischen dem, was ich
in die zweite Sdule einzahlen muss, und
dem, was mit meinem Vorsorgekapital pas-
siert, und vor allem der teilweise fehlende
Wettbewerb diirften in der Tendenz eher zu
hohe Kosten verursachen. Das stimmt. Aber
der Punkt lenkt vom eigentlichen Problem
ab. Teilt man das im Zeitpunkt der Pensio-
nierung angesparte Alterskapital mit der Le-
benserwartung im Alter 65, d.h. mit heute

rund 23 Jahren, und unterstellt einen Netto-
nominalzins von 0,5 Prozent pro Jahr, was
eher zu hoch ist, betrdgt der Satz, mit wel-
chem Alterskapital in eine Rente umgewan-
delt wird, rund 4,6 Prozent pro Jahr. Das
heisst, dass 100 000 Franken Alterskapital
im Alter 65 in eine jahrliche Rente von 4600
Franken transformiert werden konnen. Tat-
sdchlich betridgt die Rente aber 6900 Fran-
ken, also ziemlich genau 50 Prozent mehr.
Und dabei haben wir die Anwartschaften,
d.h. die Renten an Witwen, Witwer und Wai-
sen, die im Durchschnitt der Zeit gut 20 Pro-
zent aller Rentenzahlungen ausmachen,
noch nicht einmal beriicksichtigt. Der kor-
rekte Umwandlungssatz liegt also noch tie-
fer als bei 4,6 Prozent pro Jahr. Ich bin mir
natiirlich bewusst, dass die Implikationen
dieser Tatsachen schwerwiegend sind.

Heute liegt der Umwandlungssatz bei 6,9
Prozent. Der Bundesrat will ihn auf 6,4
Prozent senken und erntet schon Kritik von
verschiedener Seite. Konnte es sein, dass Sie
iibertreiben?

Ich habe Ihnen transparent vorgerechnet,
wie die tatsdchliche Situation ist. Es ist ge-
rade umgekehrt: Die Politik hantiert mit
fiktiven Grossen! 6,9 Prozent, 6,4 Prozent,

auch 6 Prozent sind vollig unrealistische
Zahlen. Das System ist in den letzten 20
Jahren aus dem Ruder gelaufen, und nie-
mand hat den Mut, dies dem Biirger in ver-
stindlichen Worten zu sagen.

Was heisst das fiir mich als Beitragszahler?
Um im Beispiel zu bleiben: Wenn die Ge-
sellschaft findet, 4600 Franken plus AHV
seien zu wenig, um im Alter zu leben, gibt
es fiinf Moglichkeiten, dies zu dndern. Ers-
tens: die Beitragszahler konnten friiher zu
sparen beginnen oder linger arbeiten.
Zweitens: man konnte einen grosseren An-
teil des Lohnes sparen. Drittens: die Versi-
cherten konnten wihrend der Anspar-
phase hohere Risiken eingehen. Viertens:
die Rentner konnten wihrend der Zeit der
Kapitalentnahme hohere Risiken eingehen,
um im Durchschnitt der Zeit, nicht in je-
dem Einzelfall, mehr als 4600 Franken zu
erhalten. Und fiinftens: die Pensionskas-
sen konnten das Leben ihrer pensionierten
Versicherten verkiirzen, quasi mit einer
Pistole als letzter Rentenzahlung.

Was passiert, wenn sich die Politik zu kei-
nem der fiinf moglichen Wege durchringt?
Denn es sieht eher so aus, als wiirde sie, ab-
gesehen von kosmetischen Korrekturen,
den Status quo beibehalten.

Berechnet man den Deckungsgrad der Pen-
sionskassen zu Konditionen, die auf dem
Kapitalmarkt gelten, und beriicksichtigt
man, dass die Pensionskassen eigentlich
Schwankungsreserven brauchen, um die ri-
sikobehafteten Anlagestrategien zu fahren,
stellt man fest: Die Pensionskassen haben
statt etwa 115 Prozent oft nur 75, 80 oder 85
Prozent Deckung. Das bedeutet, dass die
Kassen zwischen etwa 35 und 50 Prozent
mehr Kapital haben sollten, als tatsdachlich
vorhanden ist. Betrachten wir einen kleinen
Malerbetrieb mit fiinf Mitarbeitern und
50000 Franken Kapital. Diese Mitarbeiter
haben im Schnitt ein Altersguthaben von
etwa 400 000 Franken. Es fehlen also in die-
sen Beispielen zwischen gut 130 000 und
200000 Franken. Da der Arbeitgeber min-
destens die Hilfte zur Sanierung beitragen
muss, wird klar, dass der betrachtete Betrieb
eigentlich nicht mehr zahlungsfihig ist. Er

iiberlebt nur, weil die Bilanz der Pensions-
kasse, bei der seine Mitarbeiter versichert
sind, geschont ist.

Hat der Gesetzgeber fiir solche Fille nicht
vorgesorgt?

Wie soll der Arbeitgeber 65000 oder gar
100 000 Franken nachschiessen, wenn das
Eigenkapital nur 50 000 Franken betragt?
Die Pensionskassen sind mit den heutigen
Unterdeckungen eine Bedrohung fiir die
Wirtschaft; viele KMU wiirden zahlungs-
unfihig, wenn sie rasch sanieren miissten.

Bleiben wir sachlich. Wenn eine Pensionskas-
se in akute Unterdeckung gerdt, miissen
auch die Arbeitnehmer ihren Beitrag leisten.
Ja, das ist so. Das ist in der obigen Rech-
nung auch beriicksichtigt. Man muss auch
wissen, dass der Sicherheitsfonds, der bei
solchen Uberlegungen immer wieder ge-
nannt wird, nur iiber ein Kapital von etwa
1 Milliarde Franken verfiigt. Das sind etwa
1,5 Promille des Vermdgens in der zweiten
Sdule und reicht fiir eine Sanierung des
Systems nie aus.

Der Bundesrat hat einen neuen Bericht in
die Vernehmlassung geschickt, in dem er
Klarheit iiber die heutige Situation der
Pensionskassen schaffen will...

...das ist Ausdruck politischen Wunschden-
kens! Ein Umwandlungssatz von 6,4 Pro-
zent, eine neue Oberaufsichtskommission,
weniger Wettbewerb — die Analyse des
Bundesrats ist schonfarberisch, die Forde-
rungen gehen in die falsche Richtung.

Politik ist ein Geschdift, das mit Verspre-
chen hantiert. Es wird deshalb kaum je-
mand hinstehen und sagen: Die Verspre-
chungen, die wir abgegeben haben, sind
vollig illusorisch. Im Gegenteil. Die Politi-
ker werden alles in ihrer Macht Stehende
tun, um genau dies zu verhindern...

..und die Biirger sind ihnen dankbar dafiir,
weil sie davon lieber nichts wissen wollen?

Genau. Darum diirfte Ihre Schocktherapie
kaum fruchten.

Das ist die defdtistische Hypothese: Man
kann nichts machen, die Politiker verspre-



chen zu viel, die Leute ignorieren die Reali-
tat. Ich bin anderer Meinung: Man kann
sehr wohl etwas machen. Es braucht bloss
eins: Aufklarung, Aufklarung, Aufklarung!
Das ist der erste von drei Schritten: Wir
leisten eine schonungslose Analyse der
real existierenden Situation mit korrekten
Zahlen. 100 durch 23 ergibt nicht 6,4! Zwei-
ter Schritt: wir beschreiben mogliche
gleichgewichtige Zustinde in der Zukunft.
Welcher der moglichen gleichgewichtigen
Zustinde gewdhlt wird, ist eine gesell-
schaftliche Frage und auf demokratischem
Weg zu kldren. Aber auch hier gilt: Hantie-
ren wir nicht mit gefdlschten Zahlen!

Und der dritte Punkt?

Das wire dann die Frage, wie wir die Uber-
gangsfrist gestalten. Wir haben uns nun
schon 27 Jahre lang betrogen. Es wird auch
eine ganze Generation brauchen, um das
System wieder ins Lot zu bringen. Das ist
eine ausserordentlich grosse Aufgabe. Aber
sie ist 10sbar, wenn der gesellschaftliche
Wille vorhanden ist.

Der Gerechtigkeitstheoretiker wird entgeg-
nen: Viele haben mehr bekommen, als sie
hdtten bekommen diirfen. Und nun werden
viele weniger bekommen, als sie bekommen
sollten...

..das ist so, das leckt keine Geiss weg. Die
Schweiz hat sich dank entscheidungsschwa-
chen Politikern eine Ubergangsgeneration
geleistet, die deutlich mehr erhilt, als sie
einbezahlt hat. Jemand muss nun den Preis
fiir diese Grossziigigkeit bezahlen. Die Poli-
tik kann versuchen, die Lasten moglichst fair
auf alle Schultern zu verteilen, aber die ei-
nen werden immer einen hoheren Preis be-
zahlen als die anderen — oder alle kiinftigen
Beitragszahler bezahlen den hochsten aller
Preise: Sie bekommen gar nichts mehr.

Generationenkonflikte sind programmiert.
Stimmt. Aber alle involvierten Parteien
eint das Interesse, das Problem zu losen.
Sonst verlieren fast alle. Eine schwierige Si-
tuation, aber keine hoffnungslose. Kom-
men wir aber nochmals zuriick auf die
Analyse der Gegenwart. Nochmals zu die-
ser Zinsrechnung. Nehmen wir an, wir ha-

ben eine Zeitachse, und nach 15 Jahren
miissen Sie eine Million Franken zahlen.
Wenn Sie nicht zahlen, erleiden Sie per-
sonlichen Konkurs. Was machen Sie?

Ich spare.

Sparen ist eine Moglichkeit. Nehmen wir
an, Sie hétten heute schon genug Geld an-
gehduft.

Dann lege ich es so auf die Seite, dass ich es
auf keinen Fall verliere, und lasse es sicher
verzinsen.

Genau. Ein zu bestimmendes Startkapital
wird jedes Jahr mit Zins und Zinseszins an-
gelegt. Wenn sie in zehn Jahren eine Million
benotigen, brauchen sie bei einem durch-
schnittlichen sicheren Zins von 0,8 Prozent,
wie er heute gilt, etwa 923 000 Franken. Der
Deckungsgrad fiir eine Million in zehn Jah-
ren ist nur dann hundert, wenn Sie heute
diesen Betrag zur Seite legen. Aber was ma-
chen die Pensionskassen? Sie diskontieren
den Wert der kiinftigen Million nicht mit
einem Zins von 0,8 Prozent, sondern von
4 Prozent. Sie sagen, dass Sie nicht 923 000
Franken brauchen, sondern 675 000. Mit der
Riickendeckung der Politik konnen sie so
verkiinden: Mit 675 000 ist der Deckungs-
grad 100. Eine Pensionskasse, die nur
675 000 hat, verfiigt in Wahrheit nur iiber
einen Deckungsgrad von weniger als 75 Pro-
zent. Die zukiinftigen Verpflichtungen wer-
den also vollig falsch dargestellt. Und das
ist die Situation, die wir bereits heute
haben. Darum tut Aufklarung heute not!
Klar, konnten Sie versuchen, mit Hilfe von
Spekulationen mit Aktien, Hedgefonds etc.
im Schnitt der Zeit 4 Prozent Kapitalertrag
pro Jahr zu erzielen. Aber irgendjemand
muss die Garantie leisten, dass am Schluss
die notwendigen 1000 000 Franken vorhan-
den sind. Und diese Garantie kostet eben
etwa 3 Prozent pro Jahr.

Wenn eine kleine Pensionskasse in Konkurs
geht, braucht dies die Allgemeinheit nicht
zu interessieren. Was aber, wenn eine grosse
Versicherung in Unterdeckung gerit, an die
Tausende von Arbeitnehmern angeschlos-
sen sind? Haben wir auch im Bereich der
zweiten Sdule ein Too-big-to-fail-Problem?
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Es gibt einen Sicherungsfonds fiir Versiche-
rungen. Versicherungen miissen ihre Risiken
aus der Bilanz ausscheiden, die werden se-
parat iiberwacht. Wenn die Versicherung ihr
Kapital zu einem grossen Teil in Immobilien
investiert hat und die Preise der Héduser sich
in kurzer Zeit halbieren, dann geht die Ver-
sicherung in Konkurs. Wenn der Gesamt-
vermogensbestand 200 Milliarden Franken
ist, nutzen Ihnen bei der Halbierung eines
Teils Threr Werte 4 Milliarden Eigenkapital
nicht viel.

Konnen wir ein dhnliches Problem bekom-
men wie damals mit der UBS?

Wire die Grossbank untergegangen, hitte
sie die halbe Schweiz mitgerissen. Geht die
Swiss Life unter, hitten vielleicht zwanzig
Prozent der Schweiz weniger Rente. Des-
wegen wiirde keine Firma in Konkurs ge-
hen, die Wirtschaft konnte weiter funktio-
nieren. Die grossen Versicherungen sind
nicht «too big to fail», sondern «too impor-
tant to do nothing». Es sind so betrachtet
okonomische Unruheherde, die uns in Zu-
kunft noch beschiftigen diirften.

Wie steht es um die Kapitalsituation der
Offentlich-rechtlichen Pensionskassen?

Sie ist dramatisch. Ich nenne Ihnen ein Bei-
spiel, das ich einigermassen gut kenne. Die
BVK- Personalvorsorge des Kantons Ziirich
weist heute einen Deckungsgrad von circa
83 Prozent aus. Bewertet zu Marktpreisen
und unter Beriicksichtigung der korrekten
Lebenserwartung liegt dieser Deckungs-
grad bei vielleicht 65 Prozentpunkten. Da-
mit die Kasse ihre risikobehaftete Anlage-
strategie verantworten kann, braucht es
aber einen Deckungsgrad von etwa 120
Prozentpunkten. Die BVK miisste also circa
85 Prozent mehr Kapital haben als heute.
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Dem Kanton Ziirich fehlen also nicht 2,
sondern mindestens 15 Milliarden Franken.
Damit wir uns eine Vorstellung machen
konnen: Das sind etwa 30 Jahre lang 10 Pro-
zent hohere Steuern.

Genau. Das ist die bewdhrte Sanierungs-
massnahme in diesen Fillen: Man erhoht
einfach die Steuern.

Wenn das Volk gewollt hitte, dass die o0f-
fentlich-rechtlichen Kassen anders gefiihrt
wiirden als private, hitte man das Personal
der offentlichen Hand nicht dem BVG un-
terstellt. Das Volk wollte kapitalgedeckte
Vorsorgeinstitutionen. Und nun muss das
Volk, bloss weil die Gemeinwesen als Pen-
sionskassenverwalter schlecht arbeiten,
Steuern nachzahlen? Das ist vielleicht die
Ultima ratio. Doch miissten die Kantone,
um beim Beispiel zu bleiben, zuerst einmal
echte Transparenz herstellen. Das machen
sie jedoch nicht.

Weil die Situation so schlimm ist?

Genau. Wie reagiert der Bundesrat? Er will,
dass die offentlich-rechtlichen Pensions-
kassen innerhalb von 40 Jahren ausfinan-
ziert werden. Ich bezweifle, dass dies die
richtige Methode ist. Ich bin dafiir, dass die
Ausfinanzierung an einem einzigen Tag
stattfindet — mit einer letzten Zahlung. Die
Pensionskasse wiirde vollig transparent
und richtig bewertet. Der Kanton verldn-
gert seine Bilanz und kann danach den Be-
trag, den er der Pensionskasse {iberwiesen
hat, refinanzieren. Dann konnen die Pen-
sionskasse verselbstdndigt und die Beamten
mit dem ganzen Karsumpel in die Freiheit
entlassen werden. Es ist vielleicht zynisch,
darauf hinzuweisen, dass das aus Sicht der
offentlichen Hand ein guter Deal ist: Die
Kantone nehmen das Geld zu einem Zins

von heute 1,5 oder 2 Prozent auf und iiber-
weisen es an die Pensionskassen. Diese
konnen dann im Durchschnitt einen Kapi-
talertrag von 4 Prozent pro Jahr erwirt-
schaften.

Und was ist, wenn sie wieder in Unterde-
ckung geriit?

Dann ist es eben so — arrangez-vous! Dann
sollen sie die Beitrige erhohen, Renten re-
duzieren, wie alle andern auch. Wir miis-
sen den Status der o6ffentlich-rechtlichen
Pensionskassen hinterfragen. Er setzt vol-
lig falsche Anreize.

Sie schlagen krasse Tone an.

Das stimmt wohl. Aber wir sind es der Al-
tersvorsorge unserer Mitbiirger schuldig,
dass Anreizstrukturen wirken, die ein si-
cheres Alter ermdglichen. Dazu miissen
wir den Realititen endlich in die Augen
schauen.

Vertreter meiner Generation stehen der
zweiten Sdule durchaus Kritisch gegen-
iiber. Aber selbst Mittdreissiger glauben,
dass am Ende alles halbwegs gut kommt.
Ihre Altersgenossen tduschen sich. Das
Obligatorium fiir die zweite Sdule existiert
seit 1985. Wir haben noch kaum Erfahrun-
gen sammeln konnen, und schon steht das
System vor einer existentiellen Krise. Ich
hab mal einen Artikel geschrieben: Grie-
chenland ist iiberall. Das gilt auch fiir die
zweite Sdule.

Und trotzdem sind wir noch nicht so weit
zu sagen: Wir haben ein echtes Interesse zu
wissen, wie es wirklich um unsere Pensions-
kassen steht.

In der Schweiz fiithren wir oft Diskussionen,
die jeweils in die wohltuende Aussage miin-
den: Es geht uns trotz allem besser als den
anderen. Falsch! Nehmen Sie zwei Leute,
die sich genau in der gleichen Situation be-
finden. Dem einen sagt man: Wenn du 65
bist, erhiltst du eine Rente von 4000 Fran-
ken. Dem andern sagt man das nicht. Beide
werden dlter und erreichen das Pensionsal-
ter. Dem ersten sagt man: April, April, es
sind nicht 4000 Franken, sondern nur 1500
Franken. Wer ist jetzt besser dran?

Der Skeptiker und Sparer.

Wer gespart hat, kann trotz allem seine Le-
benspldne verwirklichen. Der andere wurde
in die Irre geleitet.

Das Sparen wurde vielen Zeitgenossen be-
reits erfolgreich abtrainiert. Ich hore eine
prinzipielle Kritik aus Ihren Worten her-
aus: Halten Sie das BVG-Obligatorium fiir
einen Fehler?

1973 beschrieb der Bundesrat den Zustand
des Pensionskassensystems, ein Jahr nach
der Volksabstimmung iiber die Volkspen-
sion. Gemessen am BVG-Obligatorium, das
1985 eingefiihrt wurde, waren 60 Prozent
der Arbeitnehmer nach dem damaligen
Stand des Wissens iiber das kiinftige BVG
geniigend versichert, 20 Prozent waren un-
geniigend versichert, 20 Prozent waren gar
nicht versichert. Heute haben wir de facto
dieselbe Situation, bloss wurden die Pro-
bleme durch das Obligatorium kollektiviert
und dadurch unsichtbar gemacht.

Was raten Sie Ihren Kindern?

Das gleiche wie meinen Mitarbeitern: nur
das Minimum in die zweite Sdule einzahlen
und nebenher sparen und moglichst kos-
tengiinstig und diversifiziert anlegen.



