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Management Summary 

Im Zuge der Volksabstimmung vom Frühjahr 2010 über die Anpassung des Mindestum-

wandlungssatzes in der beruflichen Vorsorge steht das Thema Sozialversicherungen in 

der Schweiz im Mittelpunkt des Interesses. Diese Arbeit setzt sich mit den Herausforde-

rungen des Schweizer Sozialversicherungssystems auseinander. Insbesondere soll die 

Tragweite der Probleme in der zweiten Säule identifiziert werden. Durch die Ausarbeitung 

einzelner Szenarien wird die Grundlage für mögliche Entwicklungstendenzen geschaffen. 

 

Nach der einleitenden Beschreibung des Sozialsystems mit Fokus auf die zweite Säule, 

werden im Asset- und Liability-Management-Teil die Herausforderungen aus Sicht der 

Pensionskassen aufgezeigt. Als erstes wird der Anlageprozess beschrieben, bevor die 

wichtigsten Einflussfaktoren auf die Anlagestrategie identifiziert werden. Die Faktoren 

können ökonomischer, kassenspezifischer oder gesetzlicher Natur sein. Zu den ökonomi-

schen Einflüssen zählen die Entwicklung der Finanzmärkte, die Inflation, das Bruttoin-

landprodukt sowie die Demographie. Jede Pensionskasse hat spezifische Herausforde-

rungen aufgrund der Versicherten- und Lohnstruktur, der Verzinsung sowie dem Teue-

rungsausgleich zu bewältigen. Anlagevorschriften, Mindestzinssätze, Umwandlungssätze 

und Vorschriften zum Deckungsgrad werden unter den gesetzlichen Einflussfaktoren sub-

sumiert. 

 

Ein wichtiger Teil des Asset- und Liability-Managements der Pensionskassen sind die 

Begriffe Risikotragpflicht, Risikobereitschaft und strukturelle Risikofähigkeit. Um die zu-

künftigen Rentenverpflichtungen erreichen zu können, muss eine Pensionskasse gewisse 

Risiken eingehen, weshalb dessen Messgrösse als Risikotragpflicht betitelt wird. Unter 

der Risikobereitschaft wird die Risikofreudigkeit des Managements verstanden. Während 

die finanzielle Risikofähigkeit bei einem Deckungsgrad über 100% gegeben ist, wird mit-

tels der strukturellen Risikofähigkeit der Grad an Potential aufgrund von möglichen Sanie-

rungsmassnahmen ausgedrückt. Dieser variiert dementsprechend zwischen den ver-

schiedenen Kassen. 

 

Der zweite Hauptteil dieser Arbeit setzt sich mit den vorhandenen Problemen der zweiten 

Säule auseinander. Insbesondere der oft genannte Deckungsgrad wird beschrieben und 

dessen Einflussfaktoren genannt. Dabei wird festgestellt, dass der Deckungsgrad der 

Pensionskassen zu einem grossen Teil das Abbild der Entwicklung der Finanzmärkte 

wiedergibt. 
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Darauffolgend werden mögliche Sanierungsmassnahmen sowohl auf gesetzlicher als 

auch auf kassenspezifischer Basis erläutert. Im Zentrum stehen dabei die Reduktion der 

Mindestverzinsung und des Umwandlungssatzes, die Erhöhung des Rentenalters und die 

mögliche Senkung von Kosten oder bestehenden Renten. Als Erkenntnis bleibt jedoch, 

dass steigende Finanzmärkte die beste Spritze für einen angeschlagenen Deckungsgrad 

bilden. 

 

Abschliessend wird ein Blick in die Zukunft geworfen. Durch fünf Haupteinflussfaktoren 

(wirtchaftliche Entwicklung, Bevölkerungsentwicklung, Liberalisierung, Lebens- und Ar-

beitsformen) auf das Schweizer Sozialsystem werden zukünftige Entwicklungen ausgear-

beitet. Mit zwei Hauptszenarien wird die Bandbreite an möglichen Entwicklungen aufge-

zeigt. Der Verfasser beschreibt abschliessend mittels „base-case-Szenario“ seine persön-

liche Entwicklungstendenzen, bevor im Fazit die wichtigsten Punkte nochmals zusam-

mengefasst werden.  
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1 Einleitung 

Die Thematik der Pensionskassen-Rentensicherheit ist allgegenwärtig und sehr umstrit-

ten. Der politische Dauerbrenner ist durch die Abstimmung über die Anpassung des Min-

destumwandlungssatzes in der beruflichen Vorsorge in diesem Frühjahr wieder ins Zent-

rum gerückt. Die Zeitungen waren voll von Kommentaren, Berechnungen und Prognosen. 

Dass die (finanzielle) Zukunft eines Grossteils der Bevölkerung von diesem System ab-

hängt, bringt zusätzlich grosse Brisanz in dieses Thema. 

 

Die polemischen Diskussionen und die sehr subjektiven Meinungen der um die Gunst der 

Wählerschaft kämpfenden Politiker verlangen eine objektive Beurteilung der Lage. Wie 

steht es tatsächlich um die Sicherheit der zukünftigen Altersrenten? Gibt es Sanierungs-

möglichkeiten? Müssen entsprechende Massnahmen eingeleitet werden? Welches Spar-

potenzial steckt in ihr und im ganzen Sozialsystem allgemein? Welche politischen Mass-

nahmen sind sinnvoll? Welche Auflagen sollen Pensionskassen erhalten? Bestehen gar 

Zweifel am ganzen System? 

 

In einem ersten Schritt werden das Schweizer Sozialsystem mit Fokus auf die zweite Säu-

le beschrieben und die wichtigsten Herausforderungen identifiziert. Um später Antworten 

auf die genannten Fragen geben zu können, wird im ersten Teil das für die Sicherheit der 

versprochenen Leistungen im Alter sehr wichtige Asset- und Liability-Management bei 

Pensionskassen analysiert. Das Hauptaugenmerk wird dabei auf die Einflussfaktoren ge-

legt. Was beeinflusst den „Gesundheitszustand“ einer Pensionskasse am meisten? 

 

Die Beschreibung der wichtigsten Einflussfaktoren führt im zweiten Teil zu einer Analyse 

der heutigen Situation. Im Zentrum steht dabei die Höhe des durchschnittlichen De-

ckungsgrades der Pensionskassen, welcher Ende 2008 ein besorgniserregendes Tief 

erreicht hat. Im Zuge dessen Erholung im Jahr 2009 werden die möglichen Sanierungs-

massnahmen erklärt und deren Wirksamkeit identifiziert. 

 

Abschliessend wird ein Blick in die Zukunft gewagt. Durch zwei Szenarien wird eine 

Bandbreite von möglichen Entwicklungen gelegt, um danach den wahrscheinlichsten Ver-

lauf aufzuzeigen. Im Fazit werden die gestellten Fragen konkret beantwortet. 
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2 Sozialversicherungen in der Schweiz 

Dieses Kapitel verschafft einen Überblick über die Schweizer Sozialversicherungsland-

schaft, um für die anschliessenden Diskussionen und Untersuchungen die Problematik 

richtig einordnen zu können.  

2.1 Soziale Sicherheit 

Jeder Staat oder Staatenbund steht vor der wichtigen Entscheidung, wie sehr er Men-

schen in notleidenden Situationen unterstützen will. „Eine Kette ist nur so stark wie das 

schwächste Glied“, lautet ein Sprichwort. Dies gilt auch für die Gemeinschaft eines Vol-

kes. Das Sozialsystem eines Staates ist also Teil der Kultur und bietet viel Stoff für gesell-

schaftliche und politische Diskussionen und Auseinandersetzungen.  

 

Soziale Sicherheit bedeutet demnach ein Leben ohne Existenzängsten und Notlagen. Es 

liegt in der Natur des Menschen, die Sicherung des Lebensbedarfs im Falle von krank-

heits- oder unfallbedingter Erwerbsunfähigkeit beziehungsweise Invalidität sicherzustel-

len. Die individuelle Sicherheit kann durch Sozialhilfe, durch Versorgung oder durch Sozi-

al- und Privatversicherungen erreicht werden (Bollier, 2009: 17).  

 

Privatversicherungen sind mit wenigen Ausnahmen freiwillig. Sie bieten die Möglichkeit, 

Personen, Sachen und Vermögen basierend auf einem Vertrag und den zugrundeliegen-

den Bedingungen (VB) zu versichern.  

 

Im Gegensatz dazu verpflichten sich die Sozialversicherungen, die Risiken Unfall, Krank-

heit, Invalidität, Versorgerschaden, Alter und Arbeitslosigkeit zu decken. Da die Sozialver-

sicherungen auf einem Verfassungsauftrag beruhen, unterstehen sie dem öffentlichen 

Recht und sind überwiegend obligatorisch. Der Anspruch eines Versicherten wird ihm in 

einer sogenannten Verfügung (hoheitlicher Erlass) mitgeteilt, worauf er Einsprache erhe-

ben kann, was einfach und kostenlos geschieht (Bollier, 2009: 17–21). 

2.2 Das Schweizer Drei-Säulen-Konzept 

Das Konzept der drei Säulen in Bezug auf das Schweizerische Sozialversicherungssys-

tem wurde 1964 an der Landesausstellung in Lausanne zum ersten Mal vorgestellt. Im 
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Jahr 1972 wurde der Vorschlag des Bundesrates vom Volk und Ständen mit überwälti-

gender Mehrheit angenommen und blieb bis heute – mit einigen Revisionen – bestehen. 

Das System ist verglichen mit anderen Staaten in dieser Art einzigartig und wird von der 

Welthandelsorganisation (WTO) zur Nachahmung empfohlen (Bollier, 2009: 28). 

 

Das Ziel des Systems besteht darin, die Wohnbevölkerung gegen die Risiken Invalidität, 

Alter und Tod genügend abzusichern. Eine Übersicht über die einzelnen Versicherungen 

bietet die Abbildung 12 im Anhang. 

2.2.1 Die erste Säule 

Die erste Säule beinhaltet die vom Bund und Kantonen gesetzlich geregelte Alters- und 

Hinterlassenenversicherung (AHV), die Invalidenversicherung (IV) und deren Ergänzungs-

leistungen (EL). Das Hauptziel der ersten Säule ist die Sicherung der Existenz der Versi-

cherten. Für die in der Schweiz erwerbstätigen Personen und diejenigen, die als Nicht-

Erwerbstätige in der Schweiz wohnen, sind diese Versicherungen obligatorisch. Der Staat 

fungiert dabei als Träger. Die Leistungen erfolgen grösstenteils in Form von Renten. 

Oberste Priorität der Invalidenversicherung hat die Wiedereingliederung ins Erwerbsle-

ben. Deshalb wird ein Teil der Ausgaben für Eingliederungsmassnahmen (z.B. Umschu-

lungen) aufgewendet (Bollier, 2009: 137–146).  

 

Die Finanzierung basiert in der ersten Säule auf dem Ausgaben-Umlageverfahren. Dies 

bedeutet, dass eingenommene Beiträge der Arbeitnehmer und Arbeitgeber (je 50%) direkt 

den Bedürftigen ausbezahlt werden. Nebst diesen Einnahmen wird die Solvenz der ersten 

Säule vor allem durch Mittel der öffentlichen Hand sichergestellt. Von den Gesamtein-

nahmen der AHV von ca. CHF 35 Mia. in den letzten Jahren machten die Beiträge der 

Arbeitgeber und Arbeitnehmer einen Anteil von knapp 75% aus. Die restlichen Einnahmen 

(25%) resultierten aus Steuerbeiträgen (Bund und Spielbanken). Die Ausgaben werden 

überwiegend für Rentenleistungen aufgewendet. Es fällt auf, dass die Beiträge der öffent-

lichen Hand bei der IV im Vergleich zur AHV einen viel höheren Anteil der Einnahmen 

ausmachten. Sie befanden sich im Jahr 2008 bei knapp 45% der Gesamtsumme von 8 

Mia. CHF, während diese Quote in den Vorjahren gar bei deutlich über 50% lag (Bundes-

amt für Sozialversicherungen, 2009: 1–4). 
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2.2.2 Die zweite Säule 

In die zweite Säule fällt die berufliche Vorsorge (BVG) sowie die eidgenössisch obligatori-

sche Unfallversicherung (UVG). Die ersten beiden Säulen sollen zusammen den gewohn-

ten Lebensstandard eines Menschen im Alter sicherstellen. Bis zu einem gewissen Betrag 

(zur Zeit CHF 20’520.-) sind also die Arbeitnehmer nur AHV-versichert. Demzufolge darf 

der in der beruflichen Vorsorge versicherte Lohn das AHV-pflichtige Einkommen nie über-

steigen. Der gesetzlich festgeschriebene Höchstbetrag der beruflichen Vorsorge beträgt 

seit dem 01.01.2009 CHF 82’080.-. Bis zu diesem Betrag wird vom „Obligatorium nach 

BVG“ gesprochen. In dieser Bandbreite sind die Pensionskassen an die gesetzlichen 

Rahmenbedingungen (Mindestverzinsung, etc.) gebunden. Für das übersteigende Ein-

kommen können die Kassen die Vorsorgepläne mehrheitlich selber bestimmen. Die Kon-

kurrenz im Markt der Sammelstiftungen sorgt dafür, dass ein gewisses Niveau an Leis-

tungen eingehalten wird. Eine Übersicht der Koordination der Löhne zwischen erster und 

zweiter Säule wiedergibt die Abbildung 13 im Anhang (Bollier, 2009: 329ff.) 

 

Es gibt zwei verschiedene Typen von Pensionskassenformen: Das Leistungs- und das 

Beitragsprimat. Im erstgenannten bestimmen vorgegebene Leistungen die Prämien, wäh-

renddessen im Beitragsprimat die Leistungen auf den einbezahlten Prämien beruhen. Im 

Gegensatz zur AHV/IV basiert die berufliche Vorsorge auf dem Kapital-Deckungs-

Verfahren. Die Beiträge der Versicherten und Arbeitgeber sowie Kapitalerträge aus den 

geäufneten Guthaben führen zum Gesamtkapital (Freizügigkeitskapital). Die Mindest-

Altersgutschriften (Beiträge) sind gesetzlich geregelt und werden mit zunehmender Le-

bensdauer alle zehn Jahre erhöht. Falls ein Angestellter den Arbeitgeber wechselt, wer-

den ihm die gesamten Freizügigkeitsleistungen auf die neue Vorsorgeeinrichtung übertra-

gen. Darin eingerechnet ist bereits der Mindestzins, welcher die Vorsorgeeinrichtungen 

garantieren müssen. Die Höhe des Zinssatzes für den obligatorischen Teil wird vom Bun-

desrat festgelegt. Der Zinssatz wird alljährlich überprüft und hat sich seit der Einführung 

1985 von 4% auf derzeitige 2% (siehe Abbildung 14 im Anhang) entwickelt. Das massge-

bende Kriterium dafür ist vor allem die voraussehbare Anlagerendite der Pensionskassen 

(Bundesamt für Statistik, 2010: 35). 

 

Die Trägerin der Pensionskassen ist die Wirtschaft. Die Gelder der Versicherten werden 

durch Einzel-, Sammel- oder Gemeinschaftseinrichtungen verwaltet. Bei der Einzeleinrich-

tung sind alle Versicherten beim selben Arbeitgeber angestellt. Bei Sammeleinrichtungen 

können sich hingegen verschiedene Betriebe anschliessen. Die Sammeleinrichtung, meist 
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bestehend aus einer Bank oder einer Versicherung, kann jedem Mitgliedsunternehmen 

einen individuellen Vorsorgeplan anbieten. Bei den Gemeinschaftseinrichtungen handelt 

es sich um Organisationen, welche sich auf Arbeitgeber desselben Verbandes oder Ver-

eins fokussieren. Die Vorsorgepläne sind einheitlich. Als Rechtsform sind nach Artikel 48 

Absatz 2 des Bundesgesetzes über die berufliche Alters, Hinterlassenen- und Invaliden-

vorsorge (BVG) nur die Stiftung und die Genossenschaft nach Privatrecht sowie die Insti-

tution des öffentlichen Rechts zugelassen. Die Geschäftstätigkeiten von Einrichtungen 

werden durch das Bundesamt für Sozialversicherungen (BSV) oder durch kantonale Auf-

sichtsbehörden überwacht (Bundesgesetz über die berufliche Alters, Hinterlassenen- und 

Invalidenvorsorge (BVG), 2009: 34ff.).  

 

Ein Blick in die Statistik zeigt, dass die Zahl der Versicherten in den letzten Jahren laufend 

anstieg. Ende 2008 waren in der Schweiz 3.6 Mio. Personen einer Pensionskasse ange-

schlossen. Im Gegensatz dazu sank die Anzahl der Vorsorgeeinrichtungen stetig. Der 

Bestand Ende 2008 betrug 2’435, wovon 2'338 privaten Rechts waren. Diese Tatsache 

wird vor allem auf die Anforderungen des im Jahre 1985 eingeführten Obligatoriums zu-

rückgeführt. Ausserdem schliessen sich immer mehr Arbeitgeber und Versicherte bei 

Sammel- und Gemeinschaftsstiftungen an, da die Komplexität des Geschäftes im Ver-

hältnis zur Anzahl der Versicherten zu gross ist. Diese Faktoren führen dazu, dass in der 

beruflichen Vorsorge eine hohe Konzentration herrscht. 90% der Versicherten sind bei 

20% der Pensionskassen angeschlossen. Die detaillierte Entwicklung in den letzten acht 

Jahren ist der Abbildung 15 im Anhang zu entnehmen (Bundesamt für Statistik, 2010: 

10ff.).  

 

Nebst dem Schutz vor dem Alter besteht in der Pensionskasse die Risikoversicherung 

gegen Invalidität und Tod. Ein Teil der Beiträge wird von den Pensionskassen als Risiko-

prämie benutzt, um bei Eintritt eines solchen Falles Renten sprechen zu können. Im Inva-

liditätsfall wird normalerweise die Invalidenrente respektive die Kinderrente aufgrund des 

versicherten Lohnes (Leistungsprimat) entschädigt. Im Todesfall haben der hinterbliebene 

Ehegatte, die Kinder oder sonstige begünstigte Personen Anspruch auf eine Rente. Da in 

den folgenden Kapiteln vom Erreichen des Rentenalters ausgegangen wird, wird bezüg-

lich Berechnung der Leistungen auf die Artikel 18-26 des Bundesgesetzes über die beruf-

liche Alters, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG) verwiesen. 
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Den Versicherten steht das Recht zu, die Freizügigkeitsleistungen für selbstgenutztes 

Wohneigentum zu beziehen (Mindestbetrag: 20'000.-) oder verpfänden zu lassen. Den 

Versicherten steht offen, dieses Kapital bei Verfügbarkeit wieder einzuzahlen. 

 

Bei Erreichen des Rentenalters wird dem Versicherten die Freizügigkeitsleistung in Form 

einer Rente (üblich) oder Barauszahlung (gesetzlich mindestens 25%) entschädigt. Ein 

wichtiger Teil bei der Rentenberechnung ist die Höhe des Umwandlungssatzes. Diese 

Kennzahl bestimmt, welcher Prozentsatz der Gesamtfreizügigkeitsleistungen als lebens-

lange, jährliche Rente bezahlt wird. Dementsprechend sind Versicherte an einem hohen 

Satz interessiert, wobei die Pensionskassen hingegen für einen tiefen Satz plädieren 

(vergl. Diskussion in Kapitel 4). 

2.2.3 Die dritte Säule 

Die dritte Säule dient als Ergänzung zu den obligatorischen ersten beiden Säulen. Jedem 

in der Schweiz wohnhaften Bürger wird freigestellt, sich privat mit Sparplänen oder Risi-

koversicherungen zusätzlich abzusichern. Das Ziel der dritten Säule besteht darin, per-

sönliche Wünsche und Bedürfnisse zu verwirklichen. 

 

Es gilt zwischen gebundener (auch Säule 3a genannt) und freier Vorsorge (3b) zu unter-

scheiden. Die gebundene Vorsorge ist nur für Erwerbstätige vorgesehen und wird steuer-

lich begünstigt. Die Risiko- und Sparprämien können bis zu einem bestimmten Betrag 

dem zu versteuernden Einkommen abgezogen werden. Gleichzeitig sind die Gelder nur in 

bestimmten Fällen (Erwerb von selbstbenutztem Wohneigentum, Übertritt in selbständig 

erwerbende Tätigkeit, Auswanderung aus EU, etc.) zurückzuerhalten. Zur freien Vorsorge 

zählt jede erdenkliche Art von systematischem Sparen (Bollier, 2009: 385–390). 

2.3 Einflussfaktoren auf das Sozialsystem 

Durch die schnelllebige Zeit und die dauernden Anpassungen der Lebens- und Arbeits-

formen unterliegt auch das Sozialsystem einem ständigen Wandel. Die einzelnen Versi-

cherungszweige müssen immer wieder überdacht und deren Formen angepasst werden. 

Die demographische und wirtschaftliche Entwicklung sowie der soziale Wandel (Lebens-

/Arbeitsformen) gehören zu den drei wichtigsten Einflussfaktoren auf die Altersvorsorge. 

Sie werden nachstehend unter die Lupe genommen und deren Folgen auf das schweize-
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rische Sozialsystem kurz beschrieben. Abbildung 16 dient als Überblick über die nachste-

hend diskutierten Faktoren und deren Zusammenspiel. 

2.3.1 Die Demographie 

Für das Sozialversicherungssystem ist vor allem die Relation zwischen der erwerbstätigen 

Bevölkerung und der Bevölkerung im Rentenalter von Bedeutung. Für die Zukunft sind 

auch die Geburtenrate pro Frau sowie die Migrationsbewegungen (Ein- und Auswande-

rung) entscheidend. 

 

Die durchschnittliche Lebenserwartung ist in den letzten Jahren massiv gestiegen. Im 

Jahr 2006 betrug sie für Männer 79 Jahre und für Frauen 84. (Bollier, 2009: 46). Entspre-

chend nahm auch die Lebenserwartung für Personen, welche das 65. Altersjahr erreicht 

haben, zu (Abbildung 18 im Anhang). Dies führt dazu, dass in Zukunft bei gleichbleiben-

dem Rentenalter der prozentuale Anteil an pensionierten Personen im Verhältnis zur Ge-

samtbevölkerung massiv zunehmen wird.  

 

Abbildung 17 im Anhang zeigt, wie sich die Altersstruktur in der Schweiz zur Zeit präsen-

tiert. Die hohe Anzahl an momentan 40-50jährigen Menschen ist auf den Babyboom in 

den Nachkriegsjahren zurückzuführen. Für die AHV hat dies sehr negative Auswirkungen, 

indem für die steigende Zahl an Altersrenten verhältnismässig weniger Beitragszahler 

vorhanden sind. Erschwerend kommt die derzeitig geringe Geburtenrate von 1.3 Kind pro 

Frau hinzu. Um für ein konstantes Bevölkerungswachstum bei der heutigen Lebenserwar-

tung zu sorgen, müsste ein Wert von 2.1 Kinder erreicht werden. Diese Quote wird zur 

Zeit bei weitem verfehlt, weil viele Frauen ihre beruflichen Karrierechancen nicht verbauen 

wollen und deshalb freiwillig auf Kinder verzichten. Mittlerweile ist jede vierte Frau kinder-

los, während es Mitte der 90er Jahre noch jede sechste war (Weltwoche, 2004). Der Aus-

trocknungstrend kann durch die Einwanderung gebremst werden, was jedoch zu sozialen 

Spannungen führen kann.  

2.3.2 Die wirtschaftliche Entwicklung 

Die Ausgestaltung des Sozialversicherungssystems steht und fällt mit der wirtschaftlichen 

Entwicklung. Bei wirtschaftlichem Wachstum wird der Spielraum für die Umverteilung der 

Vermögen merklich erhöht. Wichtige Indikatoren für die Bemessung der wirtschaftlichen 

Entwicklung sind beispielsweise das Bruttoinlandprodukt (BIP), das Ausmass der Produk-

tivitätssteigerung, die Arbeitslosigkeit sowie die Finanzlage des Bundes. Nebst der Si-
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cherstellung des Sozialsystems stellt sich also auch die Frage, ob die Verfügbarkeit der 

Güter zu fairen Preisen auf der Angebotsseite sichergestellt ist (Bollier, 2009: 50).  

2.3.3 Lebens- und Arbeitsformen 

In den letzten 50 Jahren hat sich der Lebensstil grundlegend verändert. Dies ist vor allem 

auf das neue Selbstverständnis der Frauen, die in der heutigen Gesellschaft verschiedene 

Rollen und Funktionen übernehmen, zurückzuführen. Dementsprechend haben sich ihre 

Ansprüche und Sicherungsbedürfnisse geändert. Anstelle von traditionelle Familien sind 

zahlreiche Lebensformen getreten. Das Leben ändert sich viel schneller, die Scheidungs-

rate hat sich erhöht und immer mehr Leute leben alleine oder in Lebensabschnittspartner-

schaften (Bollier, 2009: 55f.). 

 

Angesichts der erwähnten Einflussfaktoren und der zunehmenden Individualisierung der 

Wohnbevölkerung benötigt das System flexible Ausgestaltungen. Der viel zitierte Genera-

tionenvertrag wird künftig grösseren Spannungen ausgesetzt sein. Es ist naheliegend, 

dass die heutigen Finanzierungen und Leistungen der ersten beiden Säulen nicht mehr 

zur Sicherung des gewohnten Lebensstandards ausreichen werden. Die Diskussionen um 

die Sicherung des Sozialsystems werden verschärft. Welche Möglichkeiten den Pensi-

onskassen mit Hilfe des Asset-Liability-Management’s und der Politik mit der Veränderung 

des Systems offen bleiben, sollen die beiden folgenden Kapitel dieser Arbeit aufzeigen.  
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3 Asset- und Liability-Management bei Pensionskasse n 

Die Gelder der Versicherten in der zweiten Säule stellen in der Schweiz einen wichtigen 

Pfeiler der volkswirtschaftlichen Ersparnisse dar. Das gesamte angesparte Vermögen von 

rund CHF 540 Mia. Ende 2008 (Bundesamt für Statistik, 2010: 15) der Pensionskassen 

muss sinnvoll angelegt werden und die Mittel müssen anhand der Versichertenstruktur zur 

richtigen Zeit verfügbar sein. Das Zusammenspiel zwischen der Anlagestrategie (inkl. –

prozess) und dem Management der Aktiven und Passiven (Asset- und Liability-

Management) ist für Pensionskassen äusserst wichtig. In diesem Kapitel sollen die wich-

tigsten Faktoren aufgezeigt werden, welche das Asset- und Liability-Management beein-

flussen. Ausserdem wird der Anlageprozess beschrieben und untersucht, wie die Pensi-

onskassen ihr Vermögen konkret anlegen. 

3.1 Der Anlageprozess bei Pensionskassen 

Unter dem Anlageprozess wird bei Pensionskassen die Auswahl, die Umsetzung und die 

Überwachung der Anlagen verstanden. Die grosse Anzahl an möglichen Anlagearten und 

–produkten macht folglich einen geregelten Prozess nötig.  

 

In einem ersten Schritt werden die Anlageziele festgelegt. Es werden strategische Ge-

wichte der Anlagekategorien (asset allocation) wie beispielsweise Aktien, Obligationen, 

und Immobilien bestimmt und der jeweilige Benchmarkindex zugeteilt. Die Grundsätze 

und Ziele der Vermögensbewirtschaftung sind im Anlagereglement zusammengefasst. 

Der Stiftungsrat, welcher die Marschrichtung vorgibt, delegiert somit die Umsetzung an 

die Anlagekommission oder an die Geschäftsleitung. Die Umsetzung der Strategie um-

fasst vor allem die Vergabe von Mandaten an externe und interne Vermögensverwalter, 

welchen entsprechende Rahmenbedingungen auferlegt werden. Der dritte wichtige Teil im 

Anlageprozess ist die Auswertung der einzelnen Anlageresultate und die Überwachung 

der vorgegebenen Richtlinien.  

 

Durch die gewonnenen Erkenntnisse aus der Auswertung der Überwachung der Richtli-

nien kann der Anlageprozess stetig verbessert werden. Dies macht ihn zu einem sich 

ständig wiederholenden Ablauf. Die Schritte verlaufen dadurch parallel und sind für eine 

erfolgreiche und zielgerichtete Vermögensanlage wichtig. Nur so können Fehleinschät-

zungen minimiert werden. Trotz der möglichen Konsequenzen dieser fehlerhaften Umset-
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zung des Anlageprozesses, zeigt die Praxis, dass die Art der Umsetzung des Prozesses 

weniger entscheidend ist als die effektive Anlagestrategie. Es gilt jedoch bei verschiede-

nen Anlagestrategien jeweils das Risiko mit einzurechnen, denn häufig sind hohe Perfor-

mance-Werte auf riskantere Strategien zurückzuführen (PPCmetrics AG, o.J.: 6f.). 

3.2 Einflussfaktoren auf die Anlagestrategie 

Der Stiftungsrat hat die Aufgabe, die Anlagestrategie festzulegen. Diese wird durch viele 

verschiedene Parameter beeinflusst. Eine Übersicht dieser Wechselwirkungen bietet die 

nachstehende Abbildung 1.  

 

 

Abbildung 1: Zusammenhänge von Einflussfaktoren auf  die Anlageziele 
  Credit Suisse, 2009: 7  

 

Im Zentrum stehen die ökonomischen, gesetzlichen und kassenspezifischen Einflussfak-

toren. Diese stehen je nachdem in einem kleineren oder gewichtigeren Zusammenhang 

und beeinflussen die Vermögensanlagen (Assets) sowie die Verpflichtungen (Liabilities). 

Zu den ökonomischen Faktoren gehören beispielsweise der Finanzmarkt, die Inflation 

sowie das Bruttoinlandprodukt (BIP) (Credit Suisse, 2009: 7). Der Kapitalertrag ist abhän-

gig von der Asset Allokation und bestimmt somit die Höhe der Altersguthaben. Das BIP 
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beeinflusst die Höhe der Löhne und somit die Versichertenbeiträge. Die Inflation wirkt sich 

ebenfalls auf die Lohnstruktur aus und bestimmt zudem den Teuerungsausgleich. Die 

Demographie bestimmt weitestgehend die Versichertenstruktur und hat direkten Einfluss 

auf die Höhe des Umwandlungssatzes. Bei der überobligatorischen Versicherung, wo der 

Umwandlungssatz nicht vorgegeben wird, gilt: je mehr ältere Leute im Versichertenkreis 

sind, desto geringer der Umwandlungssatz. Die Versichertenstruktur spielt auch bei den 

Anlagen eine wichtige Rolle. Je mehr Leute im Pensionsalter sind, desto weniger lang 

dürfen die Gelder gebunden sein. Die Lohnstruktur wiederum beeinflusst das für die Anla-

gen zur Verfügung stehende Kapital, verpflichtet aber auch zu Renditen.  

 

Bei den gesetzlichen Parametern wird zwischen Mindestzinssatz, Anlagevorschriften, 

Deckungsgrad und Umwandlungssatz (im Obligatorium) unterschieden. „Trotz“ diesen 

Vorschriften soll die minimale Leistungshöhe erreicht werden.  

3.3 Die Asset-Liability-Analyse 

Das Ziel des Asset-Liability-Prozesses ist, die Anlagestrategie möglichst optimal auf die 

Verpflichtungen abzustimmen. Die Asset-Liability-Analyse dient als Standortbestimmung. 

Daraus kann die Anlagestrategie abgeleitet werden, welche mit den zu erwartenden Ver-

pflichtungen und der Risikobereitschaft des Stiftungsrates abgestimmt wird. Eine weitere 

Aufgabe der Analyse ist die Festlegung der Finanzierungspolitik (Beitragssätze) und der 

Leistungspolitik (Rentenhöhe, Rentenindexierung) sowie eine allfällige Änderung des 

Pensionskassentyps vom Leistungsprimat zum Beitragsprimat oder umgekehrt (Meier, 

1998: 9). 

 

Die Asset-Liability-Analyse beantwortet unter anderem die Frage nach der Risikofähigkeit. 

Diese bemisst den finanziellen Spielraum, um Vermögensverluste tragen zu können. Die-

ser besteht nur dann, wenn der ökonomische Deckungsgrad über 100% liegt. Als zweites 

wird geklärt, welche Volatilität auf den Vermögensanlagen der Stiftungsrat in Kauf nimmt 

(Risikobereitschaft). Die wichtigste Frage ist jedoch diejenige nach den Finanzierungsbe-

dürfnissen, respektive welche Rendite mindestens notwendig ist, damit sich der Zustand 

der Pensionskasse nicht verschlechtert (Risikotragpflicht) (Credit Suisse, 2009: 14).  
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Die nachstehende Abbildung 2 zeigt die wichtigsten Faktoren, welche auf das Asset-

Liability-Management einwirken. Die entscheidenden Zusammenhänge werden in den 

nächsten Kapiteln erläutert. 

 

 

Abbildung 2: Asset-Liability Management   
  Credit Suisse, 2009: 7 

3.4 Der ökonomische Deckungsgrad 

Der ökonomische Deckungsgrad gilt als Kerngrösse für die Beurteilung der „Gesundheit“ 

einer Pensionskasse. Dieser Grad wird zwischen den abgezinsten zukünftigen Verpflich-

tungen (Nettovorsorgevermögen) und dem heute bestehenden Deckungskapital berech-

net.  

 

In Bezug auf das bestehende Deckungskapital ist vor allem die Bewertung der einzelnen 

Positionen essentiell. Falls zu hohe Preise angenommen werden, birgt dies in sich bereits 

ein hohes Risiko. Der Bewertungsspielraum bei Aktien und Obligationen ist durch den 

vorgegebenen Marktwert eingegrenzt. Hingegen soll die Bewertung beispielsweise bei 

Immobilien aufgrund von vorsichtigen Prognosen bezüglich der realisierbaren Verkaufs-

preise erfolgen (PPCmetrics, o. J.: 14). 
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Der ökonomische Deckungsgrad entscheidet schliesslich über die Risikofähigkeit und –

bereitschaft einer Pensionskasse. Ein ökonomischer Deckungsgrad von 100% bedeutet, 

dass die zukünftigen Verpflichtungen ohne Finanzmarktrisiken eingehalten werden kön-

nen (PPCmetrics, o. J.: 15). Im Moment trifft dies zu, weil sich der derzeitige Mindestzins-

satz und die risikolosen Anlagen auf ähnlichem Niveau befinden. Im Unterschied dazu 

kann der ausgewiesene Deckungsgrad Finanzmarktrisiken enthalten. 

 

Am besten lässt sich der ökonomische Deckungsgrad in Form eines Zahlenbeispieles 

erklären. Es wird ein heutiges Kapital von CHF 55'368.- angenommen.1 Das Geld kann in 

einen 20jährigen Zerobond angelegt werden, welcher umgerechnet eine jährliche Rendite 

von 3% abwirft. Die Verpflichtungen in 20 Jahren betragen CHF 100'000.-. Da mit dem 

Eingehen dieses Geschäftes dieser Betrag genau erreicht wird (55'368.- x 1.03^20 = 

100'000.-), wird von einem ökonomischen Deckungsgrad von 100% gesprochen. Sollte 

zum Anfangszeitpunkt das Kapital kleiner als CHF 55'368.- sein und der Markt keine bes-

seren Zerobonds bieten, müsste in riskantere Anlagen investiert werden, womit das Ein-

gehen von Finanzmarktrisiken unausweichlich wäre. Bei einem Anfangswert von über 

CHF 55'368.- und gleichen Verpflichtungen in 20 Jahren würde der ökonomische De-

ckungsgrad über 100% betragen und der Anleger hätte Reserven, um allenfalls ein höhe-

res Risiko einzugehen. 

 

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass mit dem ökonomischen Deckungsgrad 

Klarheit geschaffen wird, inwiefern die Vorsorgeeinrichtung in der Lage ist, die reglemen-

tarisch versprochenen Leistungen einzuhalten. Die Diskussion um den Deckungsgrad 

wird in Kapitel 4.1 geführt. 

3.5 Die gesetzlichen Faktoren 

Das Asset-Liability-Management bildet die Grundlage für die Umsetzung von gesetzlichen 

und regulatorischen Faktoren. „Die Vorsorgeeinrichtungen verwalten ihr Vermögen so, 

dass Sicherheit und genügender Ertrag der Anlagen, eine angemessene Verteilung der 

Risiken sowie die Deckung des voraussehbaren Bedarfes an flüssigen Mitteln gewährleis-

tet sind“ (Art. 71, Abs. 1 BVG). Dieser Artikel aus dem Bundesgesetz über die berufliche 

                                                 

1 Eigenes Zahlenbeispiel in Anlehnung an die Berechnung der Firma PPCmetrics (PPCmetrics, o. 
J.: 12). 
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Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG) bestimmt die Rahmenbedingungen 

der Anlagetätigkeit von Schweizer Pensionskassen. In der Verordnung werden die Fakto-

ren Sicherheit, genügender Ertrag, angemessene Verteilung der Risiken und Deckung 

des Bedarfs an flüssigen Mitteln detailliert ausgeführt. Zum Faktor Sicherheit gehört nebst 

der Bewirtschaftung auch die periodische Überprüfung der Anlagen. Zudem muss das 

Risiko unter der Berücksichtigung der gesamten Bilanz sowie der zukünftigen Entwicklung 

des Versichertenbestandes erfolgen, damit die Renten und Kapitalauszahlungen in der-

selben Höhe gewährleistet sind. Analog ist die Liquidität sicherzustellen, damit die Leis-

tungen überhaupt ausbezahlt werden können. Die Risiko-Verteilung bedeutet, das Portfo-

lio zu diversifizieren und somit Klumpenrisiken zu vermeiden. Schliesslich müssen die 

Anlagen einen genügendend hohen Ertrag abwerfen, um immerhin den gesetzlichen Min-

destzinssatz gewährleisten zu können.  

 

Pensionskassen sind in der Wahl der Anlagen nicht ganz frei. Mit Hilfe eines Anlagekata-

loges und quantitativer Anlagelimiten in der Verordnung BVV 2 gibt der Gesetzgeber in 

der Bestimmung der Asset-Allokation Rahmenbedingungen vor. Durch diverse Revisionen 

des BVG resp. BVV wurde die Bedeutung dieses Artikels immer weniger wichtig. Es wur-

de nämlich ein Ausnahmeartikel geschaffen, welcher den Pensionskassen die Anlage-

möglichkeiten erweiterte, sofern gewisse Sicherheitsbestimmungen eingehalten sind. Der 

Appell der Selbstverantwortung an die Führungsorgane birgt natürlich auch Risiken. Auf-

grund dessen nimmt der Anlagekatalog eine Art Ankerfunktion ein. Während grosse und 

professionelle Pensionskassen diesen Katalog im Hinterkopf behalten, wird er bei kleine-

ren und mittleren Pensionskassen als Leitplanke für die Definition der Anlagestrategie 

benützt (Credit Suisse, 2009: 15f.).  

 

Die dritte wichtige Komponente, welche im BVG-Obligatorium vom Gesetzgeber vorgege-

ben wird, ist der Umwandlungssatz. Dieser Satz bestimmt die Höhe der Rente auf der 

Basis des gesamten Freizügigkeitskapitals und beträgt heute 6.8%. 

3.6 Die Risikotragpflicht 

Die Risikotragpflicht bestimmt die Rendite, welche erzielt werden muss, damit die Ver-

pflichtungen einer Pensionskasse langfristig erfüllt werden können. Diese Sollrendite wird 

mit einem konkreten Ziel-Deckungsgrad definiert. Als Beispiel wird die Anlagerendite be-

stimmt, mit welcher der momentane Deckungsgrad zu stabilisieren ist, damit die Wert-
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schwankungsreserven in einem bestimmten Zeithorizont erhöht werden können. In der 

Praxis wird das Gleichgewicht zwischen der Sollrendite und der Anlageziele angenom-

men. Nur falls diese Erwartung eintrifft oder die Sollrendite besser abschneidet als die 

gesetzten Ziele, kann der Deckungsgrad tatsächlich stabilisiert werden. Diese Annahmen 

bergen Gefahren. Es muss immer wieder vor Augen geführt werden, dass es sich beim 

Vergleich nur um Momentaufnahmen handelt. Sowohl die prognostizierte Anlagerendite 

wie auch die Sollrendite können sich mit der Zeit verändern. Ausserdem müssen der Zeit-

horizont und die Bewertungsmethodik festgelegt werden. Die benötigte Anlagerendite 

wiederum wird stark durch die gesetzlichen Faktoren und die zu erwartenden Beiträge 

bestimmt (PPCmetrics, o. J.: 30ff.). 

3.7 Die finanzielle Risikofähigkeit und –bereitscha ft  

Der bereits erläuterte ökonomische Deckungsgrad dient als Basis für die Messung der 

finanziellen Risikofähigkeit. Sofern der Wert über 100% liegt, weist die Pensionskasse 

eine finanzielle Risikofähigkeit auf. Dies bedeutet, dass die Pensionskasse riskantere 

Strategien fahren und eine grössere Risikobereitschaft zeigen kann. Falls sich die Risiken 

nicht auszahlen, können diese – bis zur Erreichung der 100%-Grenze – durch das Eigen-

kapital gedeckt werden. Das Produktionsziel (angestrebte Rendite) wird trotzdem ein-

gehalten (PPCmetrics, o. J.:,15ff.). 

 

Die durch den Stiftungsrat bestimmte Anlagestrategie ist mit Risiken behaftet. Die Höhe 

des Risikos, welches aufgrund des bestehenden Deckungsgrades eingegangen wird, wird 

als Risikobereitschaft bezeichnet. Der Stiftungsrat ist dabei dem Spannungsfeld – von 

Risiko und Ertrag – der Vermögensverwaltung ausgesetzt. Bei der Diversifikation des 

Portfolios stehen die Faktoren Sicherheit, Liquidität und Ertrag in einem dauernden Span-

nungsverhältnis. Höhere Erträge lassen sich normalerweise nur mit höheren Risiken (ge-

ringerer Sicherheit) erzielen. Analog dazu werfen beispielsweise langfristige Obligationen 

höhere Erträge ab als kurzfristige. Erträge werden demzufolge mittels einer Abnahme der 

Liquidität „erkauft“ (Credit Suisse, 2009: 15). 

3.8 Die strukturelle Risikofähigkeit 

Wie bereits ausgeführt, ist ab einem Deckungsgrad von 100% die finanzielle Risikofähig-

keit einer Pensionskasse vorhanden, da der übersteigende Vermögensteil (Eigenkapital) 
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als Risikodeckungsmasse dient. Liegt der Deckungsgrad unter dieser Grenze, können die 

zukünftigen Verpflichtungen nicht mehr risikolos finanziert werden. Es müssen Sanie-

rungsmassnahmen in Betracht gezogen und allenfalls umgesetzt werden. Das Produkti-

onsziel müsste also verringert werden. Dies kann durch tiefere Leistungen oder höhere 

Beiträge erreicht werden, was dann wiederum zu einem höheren ökonomischen De-

ckungsgrad führt. Die strukturelle Risikofähigkeit ist Massgrösse, welche das Potenzial 

wiedergibt, bei sinkendem Deckungsgrad die finanzielle Situation wieder zu stabilisieren. 

Die strukturelle Risikofähigkeit wird aufgrund der Komponenten Sanierungsfähigkeit sowie 

Stabilität und Reaktionsfähigkeit beurteilt. Die Sanierungsfähigkeit ist umso höher, je 

grösser der Anteil der überobligatorischen versicherten Leistungen ist, da die Pensions-

kasse in diesem Bereich keinen gesetzlichen Vorschriften unterliegt. Ein weiterer Vorteil 

besteht dann, wenn die Summe des Deckungskapitals der aktiv Versicherten im Verhält-

nis zum gesamten Deckungskapital sehr hoch ist, da dann die Wirksamkeit einer Redukti-

on der Verzinsung überproportional entlastet. Weitere Einflüsse haben das Lohnniveau in 

der Branche sowie die wirtschaftliche Situation des Arbeitgebers, um allfällige Sanie-

rungsbeiträge zu leisten. (PPCmetrics, o. J.: 20f.). 

3.9 Anlage-Allokation in der Praxis 

Aufgrund der theoretischen Ausführungen in den vorherigen Kapiteln interessiert natürlich 

die effektive Anlage-Allokation der Schweizer Pensionskassen. Als Grundlage der folgen-

den Anlage-Allokation (Abbildung 3) dienen die Zahlen des Credit Suisse Pensionskas-

sen-Index’ aus den letzten Jahren. Der Index beruht auf den Zahlen der rund 100 wich-

tigsten Pensionskassen der Schweiz. Es gilt zu beachten, dass es sich um ein Instrument 

handelt, welches auf realen Pensionskassendaten beruht. Der Index verändert sich also 

ständig und wird quartalsweise aktualisiert. Der Vorteil bei realen Daten ist sicherlich, 

dass die Aussagekraft der Zahlen im Vergleich zu einem synthetisch konstruierten Index 

höher ist. Der Nachteil besteht darin, dass nicht alle Pensionskassen abgedeckt sind und 

dass aufgrund häufiger Revisionen die Zahlen über einen längeren Zeitraum schwierig zu 

vergleichen sind. Aufgrund der Tatsache, dass andere Untersuchungen, wie beispielswei-

se der Pensionskassen Index von Swisscanto, ein ähnliches Bild zeigen, wurden die Zah-

len aus den verschiedenen Jahren trotzdem verglichen. Dies dient lediglich zu einem 

Überblick und nicht zu einer genauen Analyse.   
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Abbildung 3: Anlage-Allokation der Schweizer Pensio nskassen 
  Credit Suisse Pensionskassen-Indizes 2002-2009 

 

Grundsätzlich zeigt der Anlage-Allokations-Vergleich, dass die Aufteilung der Vermögen 

auf einzelne Anlagekategorien relativ stabil verläuft. Im Vergleich zwischen 2008 und 

2009 zeigt sich ein grosser Unterschied bei den Dividendenpapieren. Dies kommt daher, 

dass die Quote zu grossen Teilen das Abbild der Aktienmärkte wiedergibt. Da die Aktien-

quote recht tief ausfällt, scheinen die Anleger ziemlich konservativ zu handeln. Es ist zu 

vermuten, dass der Druck der Öffentlichkeit seine Wirkung nicht verfehlt und auch die 

gesetzlichen und regulatorischen Anforderungen konsequent umgesetzt werden. Interes-

sant ist der Vergleich zwischen öffentlich- und privat-rechtlichen Kassen in Bezug auf de-

ren Anlagetätigkeiten im Bereich Obligationen und Aktien. Es fällt auf, dass die öffentlich-

rechtlichen Pensionskassen mit einem grösseren Aktienanteil ein höheres Risiko einge-

hen als die privat-rechtlichen. Diese kompensieren den Unterschied mit einer erhöhten 

Obligationenquote (Swisscanto Asset Management AG, 2009: 37). 

 

Im Vergleich zum Jahr 2002 fällt vor allem auf, dass anstelle von Obligationen vermehrt in 

Immobilien und Hypotheken investiert wurde. Diese Umverteilung ist mit ca. 10% der Ge-

samtallokation recht massiv ausgefallen. Aus der Übersicht lässt sich zudem erkennen, 

dass sich der Liquiditätsanteil auf sehr hohem Niveau um 8% bewegt. Die Swisscanto-
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Umfrage 2009 zeigte, dass der Zielwert in dieser Kategorie bei ca. 3.5% liegt (Swisscanto 

Asset Management AG, 2009: 39). Die alternativen Anlagen haben in den letzten Jahren 

deutlich an Akzeptanz gewonnen und einen Wert erreicht, wo sie als performancerelevant 

bezeichnet werden können. Im Jahr 2008 vermochten sie jedoch nicht die angestrebten 

Renditen zu erreichen, weshalb sie von verschiedener Seite für Vorsorgeeinrichtungen als 

ungeeignet empfunden wurden. Daher wurde vor allem im ersten Halbjahr 2009 deren 

Anteil reduziert.  

3.10 Aktienanteil als Risikoindikator  

Der Aktienanteil bei Schweizer Pensionskassen wird gemeinhin als Indikator für deren 

Risikofreudigkeit bezeichnet (Credit Suisse, 2009: 20). Interessant zu beobachten ist die 

Tatsache, welche Einflüsse der Deckungsgrad, die Versichertenstruktur und die rechtliche 

Struktur auf den Aktienanteil haben. Ausserdem kann das System einer Pensionskasse 

(Primatswahl) direkte Auswirkungen auf den Aktienanteil haben. Da heute die Beitrags-

primatslösungen in den Altersrenten überwiegen, wird dieser Aspekt in dieser Arbeit aus-

geblendet. 

 

Die Credit Suisse führte Ende 2007 eine entsprechende Regressionsanalyse durch. Da 

die Daten nur schwer verfügbar waren, beruhte die Analyse auf Zahlen von 70 Pensions-

kassen. 

 

Im Vorfeld der Analyse wurde erwartet, dass ein höherer Deckungsgrad zu einem höhe-

ren Aktienanteil führt, da mit einer höheren Risikofähigkeit (vergl. Kapitel 3.7) die effektive 

Risikonahme steigt. Als zweites wurde angenommen, dass mit einer jüngeren Altersstruk-

tur der Aktienanteil steigt, da die Gelder erst später verfügbar sein müssen und daher ein 

breiterer Anlagehorizont besteht. Als drittes wurde prognostiziert, dass die öffentlich-

rechtlichen Pensionskassen einen höheren Aktienanteil besitzen als die privat-rechtlichen.  

 

Die Abbildung 4 illustriert die festgestellten Zusammenhänge. Die Auswertung zeigt, dass 

eine besonders hohe Korrelation zwischen dem Deckungsgrad und dem Aktienanteil be-

steht. Eine Erhöhung des Deckungsgrades um 1% bei den untersuchten Pensionskassen 

führte im Durchschnitt zu einem um 0.31% höheren Aktienanteil. Dies ist ein Hinweis da-

für, dass mit einem höheren Polster die Risikonahme steigt. Jedoch lauert in diesem posi-

tiven Zusammenhang die Gefahr, dass bei sinkenden Aktienkursen der Deckungsgrad 
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überproportional sinkt. Somit sinkt die Risikofähigkeit und die Aktien müssen allenfalls zu 

schlechten Zeiten verkauft werden, was wiederum zu fallenden Kursen führt. Die Studie 

zeigte ebenfalls, dass autonome Pensionskassen einen höheren Aktienanteil besitzen. 

Dies gilt auch für öffentlich-rechtliche Pensionskassen. Die dahinterstehende Garantie 

des Staates für allfällige Verluste führt anscheinend zu einer risikofreudigeren Anlagestra-

tegie.  

 

 

Abbildung 4: Resultate aus Credit Suisse-Studie 
  Credit Suisse, 2009: 19ff. 

 

Erstaunlicherweise keinen signifikanten Einfluss hat die Versichertenstruktur auf den Akti-

enanteil (Credit Suisse, 2009: 19ff.). Andere Forscher glauben, dass eine jüngere Alters-

struktur und damit eine tiefer zu erwartende kurzfristige Zahlungsverpflichtung zu einem 

höheren Aktienanteil im Portfolio führt (Gerber & Weber, 2007: 313–337 ). 
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4 Probleme der zweiten Säule 

Auch an der Pensionskassenwelt geht die Wirtschafts- und Finanzkrise nicht spurlos vor-

bei. Der CEO der Swisscanto Gruppe, Dr. Gérard Fischer spricht von „der grössten Be-

währungsprobe seit Inkraftsetzung des BVG vor bald 25 Jahren“ (Fischer, 2009: 5). Die-

ses Kapitel soll den Problemen und vor allem deren Ursachen auf den Grund gehen. 

4.1 Der Deckungsgrad als Alarmsignal 

Wie bereits in Kapitel 3 ausgeführt, weist eine Pensionskasse eine Unterdeckung auf, 

wenn der Barwert der projizierten Leistungsverpflichtungen (Renten) den Marktwert des 

vorhandenen Vermögens (Aktien, Obligationen, Liegenschaften, Hypotheken) überschrei-

tet. Im folgenden wird vom juristischen und damit ausgewiesenen Deckungsgrad gespro-

chen. 

 

Mit der Entwicklung der Aktienmärkte und den sinkenden Zinssätzen hat sich die Deckung 

der Pensionskassenverpflichtungen ab Mitte 2007 bis Ende 2008 stark verschlechtert. Der 

durchschnittliche Deckungsgrad ist im Laufe des Jahres 2008 bei privat-rechtlichen Kas-

sen von 115% auf 99% gesunken und es wiesen 58% dieser Vorsorgeeinrichtungen eine 

Unterdeckung aus. Bei den öffentlich-rechtlichen sank diese Quote gar auf 91.6%! Die 

nachstehende Grafik zeigt, wie sich der Deckungsgrad zwischen 2004 und 2008 bei den 

Pensionskassen der Swisscanto-Umfrage (2008: 289 Kassen) entwickelt hat (Swisscanto 

Asset Management AG, 2009: 43f.). 

 

Wichtig zu erwähnen ist, dass die dieser Grafik zugrundeliegenden Zahlen ungewichtet 

sind. Die Grössen der einzelnen Pensionskassen wurden daher nicht berücksichtigt. 
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Abbildung 5: Entwicklung Deckungsgrad ungewichtet 
  Swisscanto Asset Management AG, 2009: 43 

 

Der Rückgang des Deckungsgrades von ca. 15% vom Jahr 2007 ins 2008 entspricht 

ziemlich genau der durchschnittlichen Minusperformance vom Jahr 2008 (siehe Abbildung 

19 im Anhang) plus der durchschnittlichen Verzinsung der Spar- respektive Deckungska-

pitalien der aktiven Versicherten und Rentenbezüger.  

 

Würden die Zahlen nach Grösse der Pensionskasse angeschaut, könnte festgestellt wer-

den, dass der gewichtete Deckungsgrad ca. 2% unter dem Wert von 98.7% bei privat-

rechtlichen Institutionen liegt. Dies lässt darauf schliessen, dass die kleineren Vorsorge-

einrichtungen einen höheren Deckungsgrad ausweisen können. Die kantonalen Auf-

sichtsbehörden bestätigen dies, da sich gemäss einer Untersuchung ein geringerer Anteil 

an kleinen Kassen in Unterdeckung befunden haben (Swisscanto Management AG, 2009: 

43f.). 

 

Der Unterschied in der Veränderung zwischen öffentlich-rechtlich und privat-rechtlich or-

ganisierten Pensionskassen ist unwesentlich. Bei beiden Arten von Pensionskassen ver-

schlechterte sich der Deckungsgrad um 15 Prozentpunkte. Jedoch ist auffallend, dass 

dies bei öffentlich-rechtlichen Institutionen auf tieferem Niveau geschieht. Der Grund dafür 

liegt auf der Hand: Den meisten öffentlich-rechtlichen Kassen wird der Rücken durch eine 
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zumindest teilweise Staatsgarantie gestärkt und eine volle Deckung wird in vielen Fällen 

gar nicht angestrebt (Swisscanto Asset Management AG, 2009: 43f.). 

4.1.1 Richtigkeit des Deckungsgrades 

Zum bereits tiefen ausgewiesenen Deckungsgrad kommen Stimmen hinzu, welche hinter 

den Ausweis des Wertes ein Fragezeichen setzen. Im Artikel von Markus Diem Meier im 

Tagesanzeiger vom 3. September 2009 zweifelt der Finanzprofessor Martin Janssen der 

Universität Zürich die publizierten Werte stark an. Seine Aussage lautet: „Oft liegt der 

ökonomisch korrekt berechnete Deckungsgrad der Pensionskassen 20 oder mehr Pro-

zentpunkte tiefer als der ausgewiesene Wert.“ (Diem Meier, 2009) Als Beispiel nennt der 

Gründer des Beraterunternehmens Ecofin eine ihm bekannte Pensionskasse, welche ei-

nen Deckungsgrad von 80% ausgewiesen hat, währenddem der tatsächliche Wert aber 

unter 60% liegen soll. 

 

Die Problematik begründet er damit, dass Pensionskassen unrealistische Annahmen tref-

fen und an Selbstüberschätzung leiden. Einerseits würde die Lebenserwartung falsch 

eingeschätzt, andererseits die Kapitalmarktrendite zu optimistisch prognostiziert. Eine 

solch hohe erwartete Rendite sei mit einem vernünftigen Risiko nicht zu erreichen. Unter 

Selbstüberschätzung versteht er den Fakt, dass die Pensionskassenverwalter glauben, 

die Rendite des Marktes schlagen zu können. Er glaubt, dass aktives Anlegen gegenüber 

dem Passiven zusätzliche Kosten generiert und einen Teil der Erträge wegfrisst (Diem 

Meier, 2009). 

4.1.2 Gesetzliches Deckungserfordernis 

Nach Artikel 65, Absatz 1 des BVG müssen „die Vorsorgeeinrichtungen jederzeit Sicher-

heit2 dafür bieten, dass sie die übernommenen Verpflichtungen erfüllen können“ (Bundes-

gesetz über die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG), 2009: 

36f.). Der Artikel 65c präzisiert diese Vorgabe dahingehend, dass eine zeitlich begrenzte 

                                                 

2 Formel für die implizite Lebenserwartung „n“:  
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Unterdeckung unter der Voraussetzung, dass die Leistungen im Rahmen des BVG er-

bracht werden können, zulässig ist. Die Vorsorgeeinrichtung muss Massnahmen ergrei-

fen, um die Unterdeckung in angemessener Frist zu beheben. Zusätzlich sind nach Artikel 

65c, Absatz 2, BVG die Aufsichtsbehörde, der Arbeitgeber, die Versicherten sowie die 

Rentner über das Ausmass der Unterdeckung und ergriffenen Massnahmen zu informie-

ren (Bundesgesetz über die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge 

(BVG), 2009: 36f.). 

 

Die gesetzlichen Vorgaben und die allgemeine öffentliche, eher kurzfristige Fokussierung 

auf den Deckungsgrad rufen Gefahren hervor. Bei fallenden Kursen sinkt der Deckungs-

grad und damit auch die Risikofähigkeit. Deshalb muss das Risiko reduziert und der Akti-

enanteil abgebaut werden, sofern sich dieser aufgrund der fallenden Kurse nicht selbst 

schon genügend verkleinerte. Dies veranlasst viele Pensionskassen zu einem zyklischen 

Auf- und Abbau von Aktienanteilen. Zusammen mit dem Herdentrieb aller Anleger hat 

dies bei volatilen Märkten zur Folge, dass die Deckungsgradentwicklung ein Abbild der 

Auf-und-ab-Bewegung des Marktes wiedergibt. Es stellt sich deshalb die Frage, ob es für 

einen Anleger mit langfristigem Horizont (Pensionskasse) Sinn macht, die Aktienquote 

den kurzfristigen Kursschwankungen der Märkte anzupassen. (Credit Suisse, 2009: 19). 

 

Es ist in Erinnerung zu rufen, dass die Pensionskassen im Obligatorium einen Mindest-

zinssatz gewähren müssen. Der Gesetzgeber knüpft die gesetzliche Deckungserfordernis 

also auf die erwähnte Mindestrendite, welche mit Sicherheit erreicht werden muss. Eine 

Folge davon ist, dass die Erträge grundsätzlich nur mit einer vollständigen Absicherung 

des Risikos zu erreichen sind. Diese absolute Sicherheit hat ihren Preis und „führt zu ei-

ner ineffizienten Allokation der volkswirtschaftlichen Risiken“ (Zimmermann, 2003: 93ff.). 

 

Die ständige Deckungserfordernis steht also äusserst in der Kritik. Ein Gesetzesrevisi-

onsentwurf nachdem unter bestimmten Voraussetzungen eine zeitlich begrenzte Unterde-

ckung erlaubt wird, hat sich noch nicht durchgesetzt. Mit dieser Revision würde der be-

reits angewendeten, aber sehr uneinheitlichen Praxis bei den Aufsichtsbehörden Rech-

nung getragen (Zimmermann, 2003: 93ff.). 

4.1.3 Der Deckungsgrad als Zyklusspiegel 

Wie bereits im Asset-Liability-Management-Teil beschrieben, stellt der Deckungsgrad eine 

Momentaufnahme dar. Als ideales Beispiel für den Deckungsgrad als Abbild der Märkte 
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dienen die letzten zwei bis drei Jahre. Analog zu den Kapitalmärkten kannten die De-

ckungsgrade der Pensionskassen im Jahr 2008 nur noch eine Richtung – nämlich ab-

wärts. Währenddem die Situation für die Pensionskassen Ende 2008 wirklich beunruhi-

gend war, hat sich die Lage mittlerweile – analog zu den Kapitalmärkten – etwas ent-

spannt. Nachdem sich die Deckungsgrad-Kennzahlen bereits im Jahr 2009 stetig verbes-

sert haben, befinden sich die Schweizer Pensionskassen weiter auf Erholungskurs. Die 

privat-rechtlichen Vorsorgeeinrichtungen weisen laut Pensionskassenmonitor der Swiss-

canto per Ende März 2010 einen durchschnittlichen Deckungsgrad von 106.2% auf. Die-

ser Wert liegt mehr als 7 Prozentpunkte über demjenigen von Ende 2008 (vergl. Abbil-

dung 5). Momentan ist nur noch jede fünfte Kasse in Unterdeckung. Nichtsdestotrotz sind 

die Probleme nicht vom Tisch und die Lage bleibt angespannt, sind doch die Schwan-

kungsreserven noch nicht in einer zufriedenstellenden Höhe (Swisscanto Holding AG, 

2010). 

4.1.4 Falsche Anlagestrategie als Ertragsminderung 

Die Reduktion des Deckungsgrades ist nicht nur konjunkturbedingt. Nebst den äusseren 

Belastungsfaktoren wie derzeit die Finanzkrise, können auch interne Fehler passiert sein. 

Zum Beispiel könnte die Anlagestrategie ungeeignet gewesen sein. Die Anlageentscheide 

könnten nicht oder nur mangelhaft umgesetzt worden sein. Des weiteren wird häufig fest-

gestellt, dass die Pensionskassen zu oft viele Käufe und Verkäufe tätigen. Häufige Trans-

aktionen führen nicht nur zu viel Arbeitsaufwand, sondern verursachen vor allem Kosten. 

Deshalb ist es nicht sinnvoll, ständig die genauen Sollquoten aufrechtzuerhalten. 

4.1.5 Erhöhte Lebenserwartung als Kostenfaktor 

Negativ auf die kommenden Verpflichtungen und damit auf den Deckungsgrad wirkt die 

immer höher werdende Lebenserwartung. Seit 1980 ist die durchschnittliche Lebensdauer 

beim Erreichen des 65. Altersjahres bei Männer und Frauen um je vier Jahre gestiegen. 

Dies entspricht einer Zunahme von ca. 30% (Bundesamt für Statistik, 2010). Die Abbil-

dung 18 im Anhang zeigt die detaillierte Entwicklung.  
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4.2 Die Folgen der Unterdeckung für den Versicherte n 

Im Rahmen der Unterdeckungsproblematik haben in den Medien die Folgen von Teilliqui-

dationen3 grosse Aufmerksamkeit erlangt. Sofern ein einzelner Destinatär aus dem Kreis 

der Versicherten austritt (beispielsweise durch Stellenwechsel), so müssen 100% der an-

gesparten Freizügigkeitsleistungen mitgegeben werden. Im Falle einer Teilliquidation wird 

jedoch das mitzunehmende Kapital durch den Prozentsatz der Unterdeckung gekürzt. 

Wird einer Gruppe von jahrelang treuen Mitarbeiter gleichzeitig gekündigt, so kann es 

vorkommen, dass diese nebst der Kündigung auch noch die Reduktion des Freizügig-

keitskapitals verdauen müssen. Angenommen, ein Arbeitgeber möchte aufgrund von un-

ausweichlichen Diskrepanzen die Pensionskasse wechseln, so ist der Mitarbeiter mögli-

cherweise der Gestrafte, obwohl sich in seinem Arbeitsverhältnis nichts ändert. Das Gut-

haben würde ihm bei der Unterdeckung der ehemaligen Pensionskasse gekürzt. Diese 

Ungleichbehandlung von Einzel- und Kollektiv-Austritten ist sehr unglücklich. Dagegen 

wurde im Parlament schon versucht Abhilfe zu schaffen, eine Lösung ist hingegen nicht in 

Sicht (Fischer, 2009: 5f.). 

4.3 Sanierungsmassnahmen auf gesetzlicher Basis 

Die gesetzlich vorgeschriebenen Sanierungsmassnahmen, die sehr besorgniserregende 

Finanzlage und die kritischen Stimmen aus Wirtschaft, Politik und Bevölkerung zwingen 

die Pensionskassen, ihre (Anlage)-Strategie zu überdenken. Mögliche Sanierungsmass-

nahmen müssen in Betracht gezogen und umgesetzt werden. Dieser Abschnitt soll die 

gesetzlichen Möglichkeiten von Sanierungsmassnahmen aufzeigen. Bei Sanierungs-

massnahmen gilt es zu beachten, auf welchen Teil der Pensionskasse die Sanierung zielt. 

Handelt es sich um den obligatorischen oder den überobligatorischen Teil? Die meisten 

Sanierungsmöglichkeiten sind in beiden Teilen anwendbar. Diese Arbeit unterscheidet 

zwischen gesetzlichen und pensionskassenspezifischen Sanierungen. Da sich die gesetz-

liche Grundlage auf das BVG-Obligatorium beschränkt, werden nachstehend die staatli-

chen Sanierungsmöglichkeiten beschrieben. Der Fokus wird auf die Diskussion um die 

                                                 

3 Das Gesetz nennt drei Tatbestände, die als Teilliquidation zu behandeln sind: 
 

1. Das Personal eines Betriebes wird erheblich reduziert 
 2. Ein Unternehmen wird restrukturiert 
 3. Der Arbeitgeber löst den Vertrag mit einer Vorsorgeeinrichtung auf und schliesst sich einer 

    neuen an. 
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Anpassung des Umwandlungssatzes und der damit zusammenhängenden Volksabstim-

mung vom 7. März 2010 gelegt.  

 

Wie in Kapitel 4.1.4 beschrieben, kann die Ursache für einen tiefen Deckungsgrad in einer 

ungünstigen Anlagestrategie oder der falschen Umsetzung liegen. Mit Hilfe von professio-

nellen Beratungsunternehmen und detaillierteren Marktrecherchen gilt für Pensionskasse 

als erstes, ihre Anlagestrategie zu hinterfragen. Möglicherweise bieten die Berater ver-

besserte Hilfsmittel an. Genauso wichtig ist die Überprüfung und Optimierung der Umset-

zung der Strategie. Diesbezüglich wird auf die Beschreibung des Anlageprozesses in Ka-

pitel 3.1 verwiesen. 

4.3.1 Reduktion des Mindestzinssatzes 

Im BVG-Obligatorium legt der Bundesrat den Mindestzinssatz für die Anlagevermögen 

fest. Dabei sind gemäss BVG Artikel 15, Absatz 2 die Entwicklungen der Rendite auf den 

Kapitalmärkten zu berücksichtigen, insbesondere der Verlauf von Bundesobligationenren-

diten (Bundesgesetz über die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge 

(BVG), 2009: 7). 

 

Welches ist denn nun der „richtige“ Mindestzinssatz? Es scheint nachvollziehbar, dass die 

Höhe des Zinssatzes zwingend an den Marktgegebenheiten (Zinssituation auf dem Kapi-

talmarkt) angepasst werden muss. Die Problematik bei der Festsetzung von Zinsen liegt 

in den Fristen. Bei einem Abschluss einer risikofreien, festverzinslichen Anlage wird deren 

Zinsgarantie auf die ganze Dauer betrachtet. Schliesst eine Pensionskasse beispielswei-

se eine zehnjährige Bundesobligation für einen momentanen Zins von ca. 2% ab, dann ist 

diese Rendite über die Gesamtlaufzeit gerechnet. Da jedoch keine Unterdeckung entste-

hen darf, verkürzt sich der relevante Zeithorizont gar auf maximal 1 Jahr. In diesem Fall 

kann maximal der 1-Jahr-Zinssatz garantiert werden. (Ammann, 2002: 40f.) 

 

Eine Mindestverzinsung über dem aktuellen Marktzins für die entsprechende Anlagedauer 

käme für den Versicherten einem Geschenk gleich. Es würde für sie nämlich bedeuten, 

dass sie eine Verzinsung erhielten, die der Kapitalmarkt zum Zeitpunkt gar nicht hergibt. 

Die Pensionskassen würden aussteigen, weil sie diesen „free lunch“ nicht weiter erdulden 

wollen. Die zweite Konsequenz wäre, dass für die Risikoversicherung eine zu hohe Prä-

mie gefordert würde, damit im Rahmen von Quersubventionierungen der hohe Zinssatz 

gewährleistet werden könnte. Wünschenswert für eine Pensionskasse wäre eine Zinsfor-
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mel, nach welcher der Mindestzinssatz berechnet werden kann. Obwohl die Zins- und 

Börsenentwicklung nicht genau vorausgesagt werden kann, würden so die Unsicher-

heitsmomente ausgeschaltet und die Verpflichtungen tendenziell berechenbarer, was 

wiederum das langfristige Engagement stärken würde. Dies würde die Chancen verbes-

sern, wiederum eine höhere Rendite zu erzielen (Ammann, 2002: 40f.). 

 

Abbildung 14 im Anhang zeigt die Entwicklung des Mindestzinssatzes. Es fällt auf, dass 

der Zins seit der Einführung des BVG-Obligatoriums mit einer Ausnahme stetig gesenkt 

wurde. Zur Zeit liegt der Mindestzinssatz bei 2%. Die zehnjährige Bundesobligation wirft 

einen Ertrag von knapp 2% ab. Das Gleichgewicht ist also ungefähr hergestellt (Bloom-

berg, 2010). 

 

Sofern andere Massnahmen für die Behebung der Unterdeckung nichts genützt haben, 

darf eine Vorsorgeeinrichtung gemäss Artikel 65d, Absatz 4 BVG den Mindestzinssatz 

während maximal 5 Jahren um höchstens 0.5% unterschreiten (Bundesgesetz über die 

berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG), 38f.).  

 

Im schlimmsten Fall ist das Potential für eine erneute gesamtschweizerische Senkung des 

Mindestzinssatzes also vorhanden. Es stellt sich mit der Zeit jedoch die Frage, wie sinn-

voll das Zwangssparen der zweiten Säule noch ist, wenn die Inflation höher ist als die 

Rendite der Ersparnisse. 

4.3.2 Erhöhung des Rentenalters 

Eine weitere Möglichkeit, die Vorsorgeeinrichtungen zu entlasten, wäre die Erhöhung des 

Rentenalters. Da sich die erwartete Lebensdauer stetig erhöht, wird die Durchschnittsbe-

völkerung beim Rentenalter eine noch längere Zeit vor sich haben und deshalb bessere 

Gesundheitswerte vorweisen. Durch die längere Einnahme von Arbeitgeber- und Arbeit-

nehmerbeiträgen stünde den Pensionskassen mehr Kapital zur Verfügung und es käme 

später zur Auszahlung. Das momentane (flexible) Rentenalter liegt für Frauen bei 64 und 

für Männer bei 65 Jahren. Jedoch ist die Erhöhung des Rentenalters vor allem in Baube-

rufen massiver Kritik ausgesetzt, da in diesen Berufen die über 45jährige anstrengende 

Tätigkeit ihre Spuren am Körper hinterlässt. 
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4.3.3 Senkung des Umwandlungssatzes 

Wie bereits in der Beschreibung der zweiten Säule erwähnt, wird mit dem Umwandlungs-

satz das beim Erreichen des Pensionsalters bestehende Kapital in eine jährliche Rente 

umgewandelt. Die Höhe der Altersrente ist also nicht nur vom angesparten Kapital, son-

dern auch vom Umwandlungssatz abhängig. Dementsprechend hängt mathematisch der 

Umwandlungssatz hauptsächlich von der Lebenserwartung beim Erreichen des Rentenal-

ters (vergleiche Abbildung 18 im Anhang) und dem erwarteten Kapitalertrag ab. Durch die 

Reduzierung des Umwandlungssatzes werden die Ausgaben der Pensionskassen gerin-

ger, da sie tiefere Renten auszahlen können und zudem höhere Kapitalbestände besit-

zen, um Erträge zu generieren. 

 

Am 7. März 2010 wurde in der Schweiz über die Änderung des Bundesgesetzes über die 

berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge abgestimmt. Gegen die Sen-

kung des Umwandlungssatzes (Artikel 14, Abs. 2, BVG) von 6.8% auf 6.4% wurde näm-

lich das Referendum ergriffen (Schweizerische Eidgenossenschaft, 2010: 20f.). 

 

In diesem Zusammenhang war das Thema in den Medien omnipräsent. In den folgenden 

beiden Unterkapiteln werden die wichtigsten Argumente pro und kontra aufgeführt. 

4.3.3.1 Argumente für die Senkung des Umwandlungssa tzes 

Die Befürworter argumentierten hauptsächlich mit der neuen Ausgangslage bezüglich der 

Haupteinflussfaktoren auf den Umwandlungssatz: die steigende Lebenserwartung und die 

verminderte Rendite von risikolosen oder –armen Kapitalanlagen. Sie sind ausserdem der 

Meinung, dass sich der geltende Mindestumwandlungssatz auf eine zu tief geschätzte 

Lebenserwartung und zu hoch prognostizierten Kapitalerträgen stützt. Da das Alterskapi-

tal der Versicherten während deren Pension länger ausbezahlt werden muss, soll sich 

dies in kleineren Tranchen auswirken, um die „einfache mathematische Gleichung“ wieder 

herzustellen. SVP-Nationalrat Roland F. Borer führt in seiner Kolumne aus, dass sich die 

Regierung und das Parlament zwischen zwei Massnahmen hätte entscheiden müssen: 

Entweder würden die Beiträge der Arbeitgeber und –nehmer erhöht oder die Renten ge-

senkt. Das Parlament habe sich für die Zweite ausgesprochen. Für ihn steht fest, dass die 

Hilfe für die Pensionskassen notwendig ist und spricht dementsprechend nur von der Art 

und Höhe der Unterstützung (Borer, 2010). 
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Diese angetönte mathematische Gleichung kann in ein reales Beispiel umgemünzt wer-

den. Es wird angenommen, dass das Alterskapital eines Versicherten bei Pensionierung 

CHF 100'000.- beträgt. Gemäss Bundesamt für Statistik (siehe Abbildung 18) beträgt die 

durchschnittliche Lebensdauer ab Pensionsalter 21 Jahre. Demzufolge kann das Alters-

kapital durch 21 geteilt werden, um die jährliche Rente zu erhalten. Dies ergibt einen Wert 

von CHF 4’762.-. Es werden also 4.7% des Altersguthaben als Rente bezahlt. Im Beispiel 

noch nicht berücksichtigt, ist der jährliche Zinssatz. Wie bereits ausgeführt, liegt das mo-

mentane Zinsniveau für 10jährige Bundesobligationen bei knapp 2%. Für dieses Rechen-

beispiel wird ein realisierbarer Zinssatz von 1.5% angenommen. Damit wird den Administ-

rativkosten der Pensionskasse bereits Rechnung getragen. Die daraus resultierende jähr-

liche Rente beträgt CHF 5’590.-, was umgerechnet einem Umwandlungssatz von knapp 

5.6% entspricht4. In der Abstimmungsvorlage wurde gegen die Senkung des Umwand-

lungssatzes auf 6.4% das Referendum ergriffen. Für das erläuterte Rechenbeispiel be-

deutet dies, dass eine jährliche Rente von CHF 6'400.- ausbezahlt werden muss. Um dies 

zu erreichen, ist die Pensionskasse gezwungen, die Anlagen mit einer Netto-Rendite von 

ca. 3.5% anzulegen. Wird auch dieser Rendite einen Verwaltungskostenzuschlag ver-

rechnet, beträgt die zu erwirtschaftende Rendite 4%. Würde der Umwandlungssatz bei 

6.8% belassen, läge die zu erwirtschaftende Rendite zwischen 4 und 5%. Bei den heuti-

gen Marktverhältnissen ist diese Rendite risikolos nicht zu erwirtschaften5 (NZZ, 2010: 

32f.). 

 

 

 

 

                                                 

4 Formel: gegeben: i = 1.5% p.a. (Rendite – Verwaltungskosten); n = 21 Jahre 

(1 ) 1
100 ' 000

(1 )

n

n

i
r

i i

+ −
= •

+ •
 => r = CHF 5’586.54 => Umwandlungssatz = 5.587% 

 

5 Berechnung in Anlehnung an die Ausführung von Dr. M. Janssen im NZZ-Artikel „Zerstörerische 
Kräfte in der zweiten Säule“. Seine Berechnung sieht vor, dass 20% für andere Renten (Wit-
wen-, Waisen-, Kinderrenten) wegzuzählen sind. Dieser Wert wurde vom Verfasser dieser Ar-
beit weggelassen, da davon ausgegangen wird, dass die Risikokosten separat kalkuliert sind. 
 



Probleme  der zweiten Säule  

30 

Zu dieser sehr belastenden Erkenntnis kommt hinzu, dass laufende Renten gemäss Ge-

setz (BVG Artikel 65d, Absatz 3b) praktisch garantiert sind. Daher sind die Pensionskas-

sen gezwungen, die Altersguthaben der Rentner in absehbarer Zeit auszuzahlen und 

dementsprechend in sichere Anlagen zu investieren. Die einzige Möglichkeit bleiben risi-

kolose oder –arme Anlagen. Mit geringem Risiko höhere Renditen zu erwirtschaften, ist 

bei einem gut funktionierenden Markt beinahe ausgeschlossen. Den Rentnern also höhe-

re Kapitalerträge bei geringem Risiko zu garantieren, wäre verantwortungslos. Der aktuel-

le Umwandlungssatz gibt den Pensionskassen das Signal, dass die Politik und die Bevöl-

kerung mit einer riskanten Anlagestrategie einverstanden sind. Uni-Professor Dr. Martin 

Janssen drückt diese Problematik folgendermassen aus: „Es ist geradezu zynisch, dass 

die grössten Gegner des „Kasinokapitalismus“ den Pensionskassen empfehlen, Anlage-

strategien zu unterhalten, mit denen die grossen Investmentbanken an die Wand gefah-

ren sind.“ (NZZ, 2010, 32f.).  

 

Aus der Berechnung lässt sich ableiten, dass viele Pensionskassen beim momentanen 

Umwandlungssatz Renten ausrichten müssen, die nicht genügend finanziert sind. Dies 

gefährdet ihr finanzielles Gleichgewicht (Asset-Liability-Management) und die Stabilität 

der gesamten zweiten Säule. Eine Stabilisation scheint notwendig zu sein.  

 

Die Vorlage der Abstimmung vom 7. März 2010 sah vor, dass laufende Renten unberührt 

bleiben. Trotzdem könnte der Druck auf die bereits Pensionierten bei der Beibehaltung 

des bisherigen Umwandlungssatzes steigen, weshalb die Befürworter auch den Pensio-

nierten eine Reduktion empfahlen.  

 

Ein weiteres Argument der Befürworter ist die gerechte Umverteilung. Ein zu hoher Um-

wandlungssatz kann Pensionskassen dazu zwingen, von den Arbeitnehmern und Arbeit-

gebern Sanierungsbeiträge zu verlangen, was die aktuellen Erwerbstätigen benachteili-

gen und eine gerechte Umverteilung nicht gewährleisten würde (Schweizerische Eidge-

nossenschaft, 2010: 28f.). 

4.3.3.2 Argumente gegen die Senkung des Umwandlungs satzes 

Im Gegensatz dazu waren die Gegner der Meinung, dass bereits die Anpassung des 

Umwandlungssatzes in der BVG-Revision 2005 die erhöhte erwartete Lebensdauer be-

rücksichtigte. Bevor bei den Renten gekürzt wird, brauche es klarere Regeln in der Anla-

getätigkeit der Pensionskassen. Der ehemalige Preisüberwacher Rudolf Strahm fordert in 
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einer Kolumne, dass Hedge-Funds und andere spekulative derivative Finanzinstrumente 

zu verbieten sind. Genauso sollen ungesicherte Anlagen in Fremdwährungen (Bsp. Dol-

lar) untersagt sein. Die Vorsorgeeinrichtungen sollen sich anstatt ständigem Aktienhandel 

mit Versichertengelder auf passiv gemanagte Fonds (Indexfonds) konzentrieren (Strahm, 

2010: 11) 

 

Scharf kritisiert werden vor allem die hohen Verwaltungskosten im Pensionskassenbe-

reich. Es brauche auch für die Berater und Vermögensverwalterszene klarere Regeln. 

„Honorare, Bezüge, Asset-Management-Entschädigungen seien offenzulegen und im 

gleichen Zug persönliche Retrozessionen und Kickbacks zu verbieten.“ Analog zu dieser 

Forderung von Rudolf Strahm kritisiert er die BVG-Gewinnabführung bei Privatversiche-

rern. Entgegen der Vorgabe des Parlamentes, welche eine maximale Abschöpfung von 

10% der Nettogewinne erlaube, würde nun die Privatassekuranz 10% der Bruttoeinnah-

men einstreichen. (Strahm, 2010: 11). 

4.3.3.3 Verwaltungskosten und Transparenz bei Pensi onskassen 

Die hohen Kosten für die Verwaltung des Vermögens und der administrative Aufwand 

stellen tatsächlich ein Problem dar. Wie die Swisscanto in ihrer jährlichen Umfrage erfah-

ren konnte, liegt beispielsweise der jährliche Durchschnitt alleine für die administrative 

Verwaltung bei ca. CHF 325.- pro Destinatär (Versichertem). Zusätzlich entstehen Ver-

mögensverwaltungskosten von durchschnittlich 0.19% des Kapitals (Swisscanto Asset 

Management AG, 2009: 49). Die nachstehende Grafik (Abbildung 6) zeigt die Gesamtkos-

ten des Jahres 2008 für die einzelnen Destinatäre im Zusammenhang mit der Grösse der 

Vorsorgeeinrichtung. Auf den ersten Blick fallen die erwähnt hohen Kosten auf. Diese 

nehmen jedoch mit der Grösse der Vorsorgeeinrichtung ab. Die Grössenvorteile in Bezug 

auf die Kostenstruktur ist also klar erkennbar. Im Vergleich zum Jahr 2007 konnte eine 

klare Verringerung der Kosten festgestellt werden. Die Reduktion belief sich in allen Grös-

senklassen auf rund 20%. Diese erfreuliche Entwicklung dürfte mit dem zunehmenden 

Kostenbewusstsein der Vorsorgeorgane und dem zunehmenden Druck der Öffentlichkeit 

zusammenhängen (Swisscanto Asset Management AG, 2009: 49f.). 
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Abbildung 6: Kosten pro Destinatär 
  Swisscanto Asset Management AG, 2009: 50 

 

Für diese Statistik gilt es zu erwähnen, dass lediglich Vorsorgeeinrichtungen mit einem 

Versichertenkreis von über 25 Personen und jährlichen Gesamtkosten von mindestens 

CHF 2'500.- aufgenommen wurden. Eine weitere Voraussetzung für die Aufnahme in die-

se Statistik war, dass der Vermögensverwaltungskostensatz bei allen über 0.035% zu 

liegt. 

 

Trotz allem ist diese Statistik mit Vorsicht zu geniessen. Es ist kaum anzunehmen, dass 

die Vorsorgeeinrichtungen die korrekten Kosten bekanntgeben und sich so selbst an den 

Pranger stellen. (Swisscanto Asset Management AG, 2009: 49f.) 

 

Nebst der Höhe des Aufwandes an sich, wird den Vorsorgeeinrichtungen mangelnde 

Transparenz bezüglich der Kosten und Gewinne vorgeworfen. Die mit dem Kapital der 

Allgemeinheit erwirtschafteten Gewinne würden in den Einrichtungen „versickern“. 

 

Aufgrund des daraus entstehenden „Selbstbedienungsladens“ (Rudolf Strahm) sind die 

Gegner der Initiative klar der Meinung, dass zuerst bei den Vorsorgeeinrichtungen mit 

dem Rotstift angesetzt werden muss, anstatt die Probleme auf die Allgemeinheit abzuwäl-
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zen. SP-Nationalrat Max Chopard geht sogar soweit, dass vor allem Privatversicherer 

absichtlich die Renten kürzen, damit diese nicht mehr zum Erhalt des gewohnten Lebens-

standards 6 ausreicht. Kann dies nicht mehr sichergestellt werden, ist die Bevölkerung auf 

eine stabile dritte Säule angewiesen, welche durch teure private Zusatzversicherungen 

erreicht werden kann. Dies wiederum stellt für die Privatassekuranz ein Riesengeschäft 

dar (Chopard, 2010: 2). 

4.3.3.4 Abstimmungsresultat aus Sicht von politisch en Exponenten 

Das Schweizer Stimmvolk hat die Änderung des Bundesgesetzes über die berufliche Al-

ters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG) (Mindestumwandlungssatz) deutlich 

abgelehnt7. Die von Wirtschaftsprofessor Martin Janssen angesprochene „Polemik der 

Sozialdemokraten“ (NZZ, 2010: 32) hat sich also durchgesetzt. Wobei erwähnt sei, dass 

sich auch im bürgerlichen Lager ein klarer Widerstand gegen die „Versicherungslobby“ 

bemerkbar gemacht hat, was nach einer Vox-Analyse vom Mai 2010 den Ausschlag zum 

klaren Nein gegeben hat (Vorsorgeforum, 2010). 

 

Das Signal scheint klar zu sein: Bevor Renten zu Lasten der künftigen Rentner gesenkt 

werden, sollen die Vorsorgeeinrichtungen vorab bei sich selber aufräumen. Gemäss Aus-

sage von SP-Fraktionschefin Ursula Wyss in der SonntagsZeitung vom 7. März 2010 soll 

zuerst „der Versicherungs-, Berater- und Vermögensverwalterszene das Handwerk gelegt 

werden“ (von Burg & Windlinger, 2010: 5). Nach dem Vorbild des Preisüberwachers soll 

die Arbeit der Pensionskassen kontrolliert werden. Dazu soll – nach Meinung der SP-

Genossen – ein unabhängiger Rentenüberwacher ernannt werden. Als zweite Massnah-

me fordert die politische Linke, dass sämtliche Honorare offengelegt und die gängigen 

Retrozessionen verboten werden. Überdies sollen die Vorsorgegelder bei Versicherern 

rechtlich und wirtschaftlich von den Bilanzen und Rechnungen der Muttergesellschaft ge-

trennt werden (von Burg & Windlinger, 2010: 5). 

 

                                                 

6 Die Zielsetzung der ersten und zweiten Säule zusammen ist die Sicherstellung des gewohnten 
Lebenstandards im Alter (vergleiche Kapitel 2.2.2) 

7 Die Schweizer Bevölkerung hat die Senkung des BVG-Umwandlungssatzes mit 72.7% aller Wäh-
lerstimmen abgelehnt. Die Wahlbeteiligung betrug 44.9% (Bundesamt für Statistik, 2010).  
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Erst wenn all diese Forderungen umgesetzt seien, liesse sich die Lage der Pensionskas-

senlandschaft richtig beurteilen. Eine Senkung des Umwandlungssatzes sei dann glaub-

würdiger zu vertreten (Strahm, 2010: 11). 

4.4 Kassenspezifische Sanierungsmassnahmen 

Nachdem die politischen Standpunkte für die allgemeine Verbesserung der Verhältnisse 

im bestehenden System erläutert wurden, werden nun die kassenspezifischen Sanie-

rungsmassen diskutiert. Artikel 65d, Absatz 1 BVG besagt, dass die Vorsorgeeinrichtung 

die Unterdeckung selbst beheben muss (Bundesgesetz über die berufliche Alters-, 

Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG), 2009: 38). Ausserdem müssen die Mass-

nahmen zur Behebung der Unterdeckung auf einer reglementarischen Grundlage beru-

hen. Es sind zudem der Grad der Unterdeckung, die Vermögens- und Verpflichtungsstruk-

turen sowie die absehbare Entwicklung des Bestandes aktiv Versicherter und Rentner zu 

berücksichtigen. Die Massnahmen müssen gemäss Absatz 2 des obengenannten Artikels 

geeignet sein, um die Unterdeckung in angemessener Frist zu beheben (Bundesgesetz 

über die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG), 2009: 38f.). 

 

Die erwähnten Sanierungsmassnahmen im BVG-Obligatorium sind analog auch für das 

BVG-Überobligatorium anwendbar. Im Überobligatorium bestehen keine Beschränkungen 

bezüglich Mindestzins- und Umwandlungssatz. Die Leistungen werden weitestgehend 

durch die Marktkonkurrenz hoch gehalten. Aus diesem Grund sind die Möglichkeiten der 

Zinssenkung und der Umwandlungssatzreduktion auch im Überobligatorium ein probates 

Mittel. Dies gilt selbstverständlich auch für die Verwaltungskostenreduktion sowie die 

Überprüfung und bessere Umsetzung der Anlagestrategie. 

4.4.1 Erhebung von Sanierungsbeiträgen 

Die Vorsorgeeinrichtung kann während der Dauer der Unterdeckung von Arbeitnehmer 

und Arbeitgebern Beiträge zur Behebung einer Unterdeckung verlangen. Voraussetzung 

nach Artikel 65d, Absatz 3a BVG ist, dass der Beitrag des Arbeitgebers mindestens so 

hoch ist, wie derjenige des Arbeitnehmers Bundesgesetz über die berufliche Alters-, 

Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG), 2009: 38f.). 

 

Die Folgen für die Beteiligten können gravierend sein. Da die Abzüge beim Arbeitnehmer 

höher sind, verdient er weniger und hat eine geringere Kaufkraft. Für den Arbeitgeber sind 
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diese Abgaben ebenfalls eine zusätzliche Belastung, da dieses Geld direkt seinen Unter-

nehmensgewinn beeinflusst, ohne dass die Unternehmung oder ihre Mitarbeiter direkt 

etwas davon haben. Diese Faktoren wiegen noch schwerer, wenn berücksichtigt wird, 

dass die Pensionskassen vor allem in wirtschaftlich schwierigen Zeiten an Unterdeckung 

„leiden“. 

4.4.2 Kürzung der bestehenden Renten 

Eine ergänzende Kostenreduktionsmöglichkeit ist die Senkung der laufenden Renten. 

Würden ausbezahlten Renten von knapp CHF 23 Mia. im Jahr 2007 (Bundesamt für So-

zialversicherungen BSV, 2009: 7f.) beispielsweise um 5% gesenkt, könnten im Jahr über 

eine Milliarde Franken gespart werden. Der Entlastungsfaktor für die Pensionskassen 

wäre also sicherlich vorhanden. 

 

Dieser Massnahme widersprechen würden die Rentner sowie die sogenannte Generatio-

nensolidarität. Das Schlagwort „die reichen Alten“ trifft in der Realität häufig nicht zu 

(Schätti, 2009: 28). Ein beträchtlicher Teil der sich im Rentenalter befindenden Personen 

lebt am Existenzminimum oder darunter. Würden nun deren Einkommen weiter gesenkt, 

wären wohl die Nachkommen wieder vermehrt für die Sicherstellung des Wohls der Eltern 

besorgt. Gemäss dem Pensioniertenvertreter des Angestelltenverbandes Roche (AVR) 

pflegen ausserdem ältere Personen ihr Lebenspartner so lange wie möglich und halten so 

der jungen Generation den Rücken frei. Dazu kommt, dass sich viele Senioren ehrenamt-

lich in Vereinen, Kirchen, etc engagieren. Ausserdem sehen die meisten Pensionskassen-

reglemente keine automatische Teuerungsanpassung der laufenden Renten vor, was den 

Wohlstand und die Kaufkrafterhaltung schmälert (Schätti, 2009: 28). 

 

Im heutigen Rechtssystem können nach Artikel 65d, Absatz 3b, BVG Sanierungsbeiträge 

von Rentnern nur in sehr beschränktem Masse erhoben werden. Voraussetzung dafür ist 

nämlich die Erhöhung der Renten in den vergangenen zehn Jahren, welche wieder redu-

ziert werden dürfte (Bundesgesetz über die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und 

Invalidenvorsorge (BVG), 2009: 38f.). Unter der Erhöhung werden die Teuerungsanpas-

sungen verstanden. Der Leiter der Personalvorsorgeberatung der Swisscanto, Othmar 

Simeon zieht daraus, dass zur Zeit die Rentner von den Sanierungsmassnahmen voll-

ständig verschont bleiben (Simeon, 2009: 21). 
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4.4.3 Individuelle Sanierungsmassnahmen 

Nebst den wichtigsten Sanierungsmassnahmen gibt es weitere Möglichkeiten, die Situati-

on zu verbessern oder nicht verschlimmern zu lassen. Beispielsweise können im Rahmen 

der Wohneigentumsförderung Einschränkungen oder Verweigerungen von Vorbezügen 

gemacht werden. Des weiteren können die Leistungsvoraussetzungen im Einzelfall über-

prüft werden. Ist die Rente wirklich richtig berechnet? Ist sie wirklich gerechtfertigt? Hat 

sich der Gesundheitszustand allenfalls verschlechtert? Die Prozesse und deren Umset-

zung im Leistungswesen sind ein Kostenpunkt, welcher häufig unterschätzt wird.  

4.5 Wirksamkeit von Sanierungsmassnahmen 

Die Praxis zeigt, dass die Wirksamkeit von Sanierungsmassnahmen bei den verschiede-

nen Kassen unterschiedlich hoch sein kann. Sie hängt stark von der Altersstruktur der 

Vorsorgeeinrichtung und dem Verhältnis zwischen Aktiv-Versicherten und Rentnern ab. 

Folgendes Beispiel soll zeigen, inwiefern die wichtigsten kassenspezifischen Sanie-

rungsmassnahmen – Zinssenkung und Sanierungsbeitragserhebung – Auswirkungen auf 

die Kassen und auf die Destinatäre haben. 
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Abbildung 7: Auswirkungen Sanierungsbeitrag vs. Zin sreduktion 
Simeon, 2009: 19ff. 

 

Das Beispiel in Abbildung 7 zeigt, dass ein älterer Versicherer einen Sanierungsbeitrag 

der Zinsreduktion vorziehen würde. Bei einem jüngeren Versicherten sähe es eher umge-

Annahmen:   Versicherter A: Alter 30,  Lohn CHF 75‘000.-,   Sparkapital: CHF 70‘000.- 
  Versicherter B: Alter 55,  Lohn CHF 140‘000.-, Sparkapital: CHF 550‘000.- 
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kehrt aus. Aus Sicht der Kasse mit einem hohen Bestand an älteren Leuten wäre un-

bestritten die Zinsreduktion am attraktivsten. Ihre Marge im Anlagegeschäft würde deut-

lich erhöht (Simeon, 2009: 19ff.). 

 

Obwohl die Wirksamkeit der Sanierungen teilweise von der Struktur der einzelnen Kasse 

abhängt, helfen einige Massnahmen stärker als andere. Nachstehende Abbildung 8 soll 

die erwähnten Sanierungsmassnahmen auf einen Blick zeigen und deren Bedeutung auf 

den Deckungsgrad, respektive die Aktiven und Passiven, illustrieren. 

 

Die Schriftgrössen der einzelnen Sanierungsmassnahmen stellen in dieser Grafik deren 

Wirksamkeit dar. Wie die Swisscanto in ihrem Quartalsbericht bestätigt, sind die anzie-

henden Kapitalmärkte die Hauptursache für die stark verbesserten Deckungsgrade. Die 

übrigen Massnahmen haben unterstützend selbstverständlich ebenfalls gewirkt (Swiss-

canto AG, 2010). 

 

 

Abbildung 8: Wirksamkeit von Sanierungsmassnahmen 
  Eigene Darstellung 
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4.6 Quersubventionierung des BVG-Obligatoriums 

Aus Sicht der Versicherten stellt neben der finanziellen Lage der Vorsorgeeinrichtungen 

die Unterteilung zwischen BVG-Obligatorium und –Überobligatorium ein Handicap dar. In 

der Praxis führt diese, teilweise sehr unklare Unterteilung, zu unzähligen Streitigkeiten 

und Gerichtsverfahren. Anstatt dass der überobligatorische Teil eine verbesserte finan-

zielle Absicherung bringt, sorgt er häufig für Verwirrung. Einige Pensionskassen überbli-

cken die oft hektischen Reglementsänderungen nicht. Es treten gar Fälle ein, wo Unklar-

heit darüber besteht, welches Reglement zur Anwendung kommt (Kieser & Senn, 2005: 

215f.). 

 

Für die Vorsorgeeinrichtungen hingegen stellt der überobligatorische Teil eine grosse 

Chance dar. Aufgrund der Reglementsfreiheit kann so die allenfalls (für sie) zu hohe ge-

setzliche Vorgabe für das Obligatorium quersubventioniert werden. So erstaunt es wenig, 

dass bei den meisten Pensionskassen der Umwandlungssatz im Überobligatorium deut-

lich unter demjenigen des Obligatoriums liegt. Der Durchschnitt liegt schweizweit bei 

6.7%, währenddessen der Umwandlungssatz im Obligatorium 7% beträgt. Laut der Pen-

sionskassenberatungsfirma Complementa fallen 55% des gesamten angesparten Kapitals 

auf das Überobligatorium. Deshalb ist es nicht weiter verwunderlich, wenn der Umwand-

lungssatz – trotz des deutlichen Nein’s der Schweizer Bevölkerung – insgesamt doch sin-

ken wird (Badertscher, 2010: 47). 
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5 Zukunftsszenarien für die zweite Säule 

Nachdem die Probleme der zweiten Säule diskutiert und aufgezeigt sind, interessiert na-

türlich der Blick in die Zukunft. Dafür wird nachstehend mit der Szenario-Methode gearbei-

tet. Das Ziel von Szenarien ist der Versuch, die Zukunftsentwicklung erkennen zu können. 

„Kernpunkt der Szenario-Methode ist es nun, nicht etwa zu glauben, alle diese theoretisch 

denkbaren Zukunftssituationen systematisch erarbeiten und berücksichtigen zu müssen. 

Es ist im Gegenteil völlig ausreichend, einige wenige Szenarien zu generieren“ (Kirchho-

fer, 1996: 135ff.). Die Basis für die zu entwickelnden Szenarien bildet die heutige Situati-

on. 

 

Die Szenarien beruhen auf fünf Einflussfaktoren, welche als die Wichtigsten in Bezug auf 

die Entwicklung der Pensionskassenlandschaft sowie auf das ganze Sozialversicherungs-

system der Schweiz identifiziert wurden. Es sind dies die Bevölkerungs- und wirtschaftli-

che Entwicklung, der Grad der Liberalisierung sowie die Lebens- und Arbeitsformen. Die 

fünf Einflussfaktoren werden nachstehend beschrieben. Für die Ausarbeitung der Szena-

rien werden die Entwicklungen dieser wichtigsten Einflussfaktoren unterschiedlich beur-

teilt, um anschliessend zwei Szenarien („best-case“ und „worst-case“) und deren Auswir-

kungen auf das Schweizer Sozialsystem formulieren zu können. Das Ziel von den Haupt-

szenarien ist es, dass sie deutliche Unterschiede aufweisen und eine Bandbreite von vie-

len verschiedenen möglichen Entwicklungen darstellen. Im Anschluss daran soll ein Sze-

nario („base-case“) formuliert werden, welches nach Meinung des Verfassers dieser Ar-

beit die höchste Eintrittswahrscheinlichkeit aufweist.  

5.1 Bevölkerungsentwicklung 

Wie bereits in der Analyse der heutigen Situation beschrieben, stellen die demographi-

schen Aspekte und Konsequenzen im Zusammenhang mit dem Sozialstaat Schweiz eine 

wichtige Komponente dar. Interessant ist vor allem die Altersstruktur der Bevölkerung 

sowie das Verhältnis von Erwerbstätigen zu den Nicht-Erwerbstätigen. Je tiefer der Anteil 

an Erwerbstätigen ist, desto schlechter ist das theoretische Rentnerverhältnis8. Während 

                                                 

8 Unter dem theoretischen Rentnerverhältnis wird die Zahl der beitragspflichtigen Arbeitnehmer 
verstanden, welche für einen Rentner aufkommen müssen. 
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dieses heute bei ca. 3.7 Personen liegt, dürfte die Kennziffer im Jahre 2040 bei ca. 2 lie-

gen. 

 

Dieses Verhältnis basiert zum einen auf der Geburtenrate. Diese ist mit ca. 1.5 Kindern 

pro Frau nicht mehr bestandeserhaltend. Langfristig führt dies zu einer Schrumpfung der 

Bevölkerung, ausser die Migration steigt derart stark, dass der Rückgang kompensiert 

werden kann. Dies könnte hingegen wiederum zu politischen Spannungen und Integrati-

onsproblemen führen. Für die Bestimmung dieses Paramaters in der Zukunft stellt sich 

also die Frage, wie der Staat die Geburtenrate wieder in die Höhe treiben kann. Allenfalls 

wären erhöhte Kinderzulagen und Privilegien beim Berufswiedereinstieg der Frau Lö-

sungsansätze.  

 

Als zweiter negativer Faktor für das angesprochene Verhältnis ist der Anstieg der Le-

benserwartung zu erwähnen. Es ist kaum vorstellbar, dass der Mensch in der Medizin 

wieder zurückkrebst und gemachte Forschungsergebnisse nicht ausnützt. Die Frage stellt 

sich in diesem Bereich nur, in welchem Tempo der Anstieg zu erwarten ist.  

 

Aus diesen Fakten ist die Entwicklung der gesamtschweizerischen Bevölkerungszahl ab-

zuleiten. Da die Trends weitestgehend bekannt sind, sind dem Spielraum für die Variablen 

in diesem Bereich Grenzen gesetzt. 

5.2 Die Wirtschaftsentwicklung 

Als wichtigster Parameter für das schweizerische Sozialsystem wird die wirtschaftliche 

Entwicklung identifiziert. Sie wird darüber entscheiden, ob die aktuelle Leistungszielset-

zung der Politik erreicht werden kann. Die Entwicklung darf nicht nur aus dem schweizeri-

schen Blickwinkel gesehen werden. Aufgrund der Korrelation der verschiedenen Märkte 

ist viel entscheidender, was global geschieht. Gibt es noch eine Weiterentwicklung der 

Globalisierung? Wie viel Potenzial bieten die Märkte? Welche Ressourcen gibt die Welt 

her? Welchen Nutzen können die Schweizer Unternehmen daraus ziehen? Die resultie-

renden Renditen an den Kapitalmärkten sind stark von diesen Faktoren abhängig. Dies 

wirkt sich weiter direkt auf den Arbeitsmarkt aus. Für das Sozialsystem wäre es natürlich 

von Vorteil, eine möglichst geringe Arbeitslosenquote vorweisen zu können und einen 

hohen Durchschnittslohn zu erreichen. So würde die Kapitalbasis der zweiten Säule ge-

stärkt. 
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Ein weiterer Kernpunkt ist die künftige Geldpolitik. Die Tatsache, dass die Zinsen trotz der 

schwierigen wirtschaftlichen Situation in den letzten Jahren gesunken sind, lässt auf ein 

Überangebot an Geld schliessen. Werden die konservativ angelegten Gelder (z.B. Bun-

desobligationen) auch in Zukunft kaum Erträge abwerfen? Wie sieht dieser Trend aus? 

Die Entwicklung der Zinsen ist für das heutige Pensionskassensystem ein entscheidender 

Faktor. In diesem Zusammenhang ist auch die Inflation zu nennen. Falls sich das Geld in 

Zukunft entwertet, würde dies klar negative Stimmen gegenüber dem Pensionskassen-

system hervorrufen, da die Realrendite unter Umständen unter Null fallen könnte. 

 

Da das wirtschaftliche Wachstum von extrem vielen weiteren Komponenten abhängt (z.B. 

Bildung, Umweltschutz, Energie, Rüstung, technische Fortschritte, etc.) ist in diesem Be-

reich die Bandbreite an möglichen Entwicklungen am grössten. Gepaart mit der Wichtig-

keit dieser Entwicklung für die Pensionskasse, ist dieser Punkt auch am stärksten zu ge-

wichten. Der Einfachheit halber wird bei den Szenarien mit einem durchschnittlichen 

Wachstum der Volkswirtschaft (BIP) gerechnet. 

5.3 Grad der Liberalisierung 

Als weitere Komponente für das Sozialsystem wurde die Rolle des Staates genommen. 

Wie viel Einfluss möchte er auf die Pensionskassen nehmen? Welche Vorschriften macht 

er?  

 

Die Bestimmung des Liberalisierungsgrades kann sich für den Staat zu einer schmalen 

Gratwanderung entwickeln. Falls er zu viele Regulierungen vornimmt, kann dies durch die 

Umsetzung und Überwachung hohe Kosten nach sich ziehen. Ausserdem kann er durch 

zu viele Vorgaben den Behördenapparat unkoordiniert werden lassen, wodurch sich aus 

der Gesetzgebung eine Grossbaustelle entwickelt. Des weiteren können übersteigerte 

Transparenzanforderungen entstehen und die Selbstregulierung wird zunehmend ver-

drängt.  

 

Selbstverständlich haben Regulierungen auch Vorteile. Es werden beispielsweise Vor-

gänge vereinheitlicht und das System kann ausgeglichener werden. Zur Zeit deutet vieles 

– vor allem in Sachen Verwaltungskosten, Gewinnverwendung und Managemententschä-

digung – auf eine strengere Regulierung hin. Für das System ist es äusserst wichtig, wie 

hoch die Mindest- und Maximallöhne, Zins- und Umwandlungssätze gesetzt werden.  
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Eine weitere Möglichkeit zum Eingriff in das System besteht dem Staat, indem er das An-

lagespektrum beschränkt. Sind beispielsweise gewisse Aktien zu volatil, das Risiko zu 

hoch und somit für die Pensionskassen nicht mehr tragbar? Womöglich sieht sich der 

Staat in der Pflicht, die Pensionskassen vor Misswirtschaft zu bewahren und strengere 

Vorschriften zu erlassen. 

 

Auch die Teuerungsanpassung der Renten kann zu einem Thema werden. Falls sich die 

Inflation derart erhöht, dass die Renten nach zehn Jahren nur noch 80% der Kaufkraft 

vorweisen, sieht sich der Staat allenfalls zu Massnahmen gezwungen. Eine zusätzliche 

Belastung des Systems wäre möglich. 

5.4 Lebensformen 

Unter diesem Punkt wird das Zusammenleben der Schweizer Bevölkerung zusammenge-

fasst. Für die Entwicklung des Sozialsystems ist es entscheidend, wie sich die Grundhal-

tung verändert. Denken die Leute individueller und schauen nur für sich? Oder wird das 

Gruppendenken über diesem gestellt? Sind die jungen Leute überhaupt noch bereit, für 

die älteren Generationen zu sparen? In diesem Zusammenhang ist die Familienzusam-

mengehörigkeit interessant zu beobachten. Leben sich die Familien in Zukunft mehr aus-

einander oder halten sie wieder vermehrt zusammen? Die familiäre Unterstützung kann 

sich als eine entscheidende Entlastung für das Sozialsystem entpuppen. Als Beispiel 

kann eine pensionierte Frau herangezogen werden. Falls sie bereit ist, ihre Enkel zu be-

aufsichtigen und so ihre alleinerziehende Tochter zu unterstützen, fallen der Allgemeinheit 

allfällige Fürsorgegelder weg. 

 

Von Interesse könnte auch die Veränderung des Status’ und der Rolle der Frau in der 

Wirtschaft und Gesellschaft sein. Es kann heute immer noch festgestellt werden, dass 

Frauen für das gleiche Jobprofil weniger verdienen als Männer. Weiter verliert eine Frau – 

vorausgesetzt sie verlässt während der Kinderbetreuungsphase den Arbeitsmarkt – wich-

tige Gelder für die zweite Säule. Dies wird bisher aus deren Sicht viel zu wenig ausgegli-

chen. 

 

Die Frauen sind heute oftmals sehr gut ausgebildet, sei es durch ein Studium oder eine 

Berufslehre. Da sie während der Erziehung ihrer Kinder aber zu Hause bleiben, sind de-

ren nicht eingesetzte Kompetenzen ein riesiges nicht ausgenutztes Potential der Wirt-
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schaft. Dieser Ineffizienz kann der Staat beispielsweise mit Erziehungsgutschriften für 

Grosseltern, vermehrten Kinderhorten oder Tagesschulen entgegentreten. 

 

Ein weiterer wichtiger Faktor ist der Wohnkomfort, den sich die Leute leisten können und 

wollen. Gibt es in Zukunft mehr Ein- bis Zwei-Personen-Haushalte? In diesem Fall könnte 

es bald an Wohnungen mangeln. Vor allem würden viele attraktive und teure Wohnstätten 

durch die Pensionierten besetzt, weil sich diese junge Eltern gar nicht leisten könnten. 

5.5 Arbeitsformen 

Wie bereits bei der wirtschaftlichen Entwicklung erwähnt, spielt die Quantität der vorhan-

denen Arbeit eine grosse Rolle, da die Beitragseinnahmen direkt an die Erwerbseinkom-

men gekoppelt sind. Nebst der Quantität ist aber auch die Qualität der Arbeitsplätze ein 

wichtiger Ansatzpunkt für die sozialpolitischen Leistungen. Vor allem ist fraglich, wie sich 

die Arbeitszeiten in Zukunft entwickeln werden. Durch die neuen Technologien werden die 

Arbeitsplätze tendenziell anspruchsvoller. Diese qualitativen Auswirkungen können zu 

einer Ausgrenzung und Unterversorgung einzelner Bevölkerungsgruppen führen, was 

wiederum Anlass zu sozialen Spannungen gibt. 

 

Ein weiterer Problempunkt für das Sozialsystem könnte die Schattenwirtschaft (Schwarz-

arbeit) darstellen. Durch sie gehen den Sozialversicherungen wichtige Einnahmen verlo-

ren. 

 

Ebenfalls unter die Arbeitsformen dürfte neben der wöchentlichen Arbeitszeit auch die 

Arbeitsdauer über das ganze Leben fallen. Mittlerweile gibt es einige Senioren, die sich 

einen vorzeitigen Ruhestand leisten können. Dadurch geht der Wirtschaft einiges an 

Know-How vorzeitig verloren und zudem wird das Sozialsystem durch geringere Beiträge 

unterstützt. 

 

Es sind jedoch nicht nur die vorzeitigen Pensionierungen, sondern auch das Rücktrittsal-

ter an sich, was hinterfragt werden soll. Dieses besteht schon seit Jahrzenten auf diesem 

Niveau. Eine Erhöhung wird aufgrund der demographischen Entwicklung nicht zu verhin-

dern sein. 
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5.6 Das „best-case“-Szenario 

Im ersten Szenario wird von einer allgemein positiven Entwicklung ausgegangen. Die fol-

gende Abbildung 9 zeigt, wie für dieses Szenario die einzelnen Einflussfaktoren im Ver-

gleich zur heutigen Situation eingeschätzt wurden. 

 

 

Abbildung 9: Entwicklung der Einflussfaktoren „best -case“ 
 

Es wird davon ausgegangen, dass die Migration die rückläufige Geburtenrate weitestge-

hend kompensieren kann. Mangel an Arbeitskräften wird also nicht entstehen. Die Welt-

wirtschaft floriert. Die bisherige Globalisierung hat den Zenit noch längst nicht erreicht und 

die Innovation steigt. Die Entwicklung geht weiter bis heute. Die Technologie entwickelt 

sich in neue Sphären. Der Bereich Umweltschutz stellt die Firmen vor neue Herausforde-

rungen, wodurch sie innovativ bleiben und dadurch langfristig Kosten einsparen können. 

Das jährliche Schweizer Wirtschaftswachstum beträgt nachhaltig 3%. Durch die florieren-

de Wirtschaft und die weiterhin grossen Saläre und Managementfees sieht sich der Staat 

gezwungen, die Regulierungen gegenüber heute etwas zu straffen. 
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Die Kehrseite dieser positiven Entwicklung ist, dass die Leute weniger auf andere ange-

wiesen sind. Jeder kann sich selbstversorgen, was in einem zunehmenden Individualis-

mus endet. Die sozialen Aspekte und das Zusammenleben drängen in den Hintergrund. 

Die Burnouts werden jedoch nicht weniger und es gibt immer mehr Arbeitnehmer, die dem 

hohen Druck nicht mehr gewachsen sind. Durch den steigenden Wohnkomfort werden 

auch die Mietkosten aufgrund der starken Nachfrage höher.  

 

Der hohe Wohlstand führt weiter zu einer abnehmenden Abhängigkeit von grossem 

Nachwuchs, was zu sehr vielen Kleinfamilien beziehungsweise zwei- bis Drei-Personen-

Haushalten führen kann. Durch die technologischen Fortschritte könnten die Jobprofile 

immer anspruchsvoller werden. Das Streben nach grösserer Selbstverwirklichung am 

Arbeitsplatz führt zu längeren Arbeitszeiten. Die Arbeitgeber können sich die Prämien-

ausgaben leisten, weshalb die Schwarzarbeit nur am Rande ein Thema sein wird. 

5.6.1 Folgen für das Schweizer Sozialsystem I 

Wie üblich in guten wirtschaftlichen Phasen nimmt das Sozialsystem keinen sehr wichti-

gen Platz in der Öffentlichkeit ein. Das bestehende Drei-Säulen-System wird weiterhin als 

taugliche Lösung bezeichnet und es erfolgen nur geringfügig Anpassungen. Beispielswei-

se können die Mindest- und Maximallöhne laufend erhöht werden. Auch der Mindestzins-

satz wird angepasst. Gegen die Erhöhung des Umwandlungssatzes wird sich die Asseku-

ranz zu stark wehren. Die Politiker können gegebenenfalls eine Teuerungsanpassung der 

Rente durchsetzen. Durch die Erhöhung der Maximallöhne wird das bei den Pensions-

kassen lagernde Kapital weiter zunehmen. Es könnten diesbezüglich Diskussionen auf-

kommen, ob diese Bestände allenfalls wirtschaftshemmende Auswirkungen haben. 

5.7 Das „worst-case“-Szenario 

Interessanter sieht das von negativen Vorzeichen geprägte Szenario aus. Abbildung 10 

zeigt, wie die Entwicklung der Einflussfaktoren für dieses Szenario interpretiert werden. 

 

Das Hauptproblem in diesem Szenario ist, dass das Sozialsystem nicht mehr von einem 

Wirtschaftswachstum gestärkt wird. Es wird über die nächsten Jahrzehnte von einer Seit-

wärtsbewegung (durchschnittliches BIP-Wachstum 0 bis 0.5%) ausgegangen. Die Wachs-

tumsmöglichkeiten sind mit der momentanen Globalisierung weitgehend ausgeschöpft. 

Die Technologiefortschritte nehmen an Geschwindigkeit ab. Da die Schweiz somit weni-
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ger attraktiv für ausländische Top-Arbeitnehmer ist, wird die Bevölkerung stagnieren und 

in absehbarer Zeit abnehmen. Durch die fehlende Einwanderung und die weitere Erhö-

hung der Lebensdauer wird es eine massive Überalterung der Bevölkerung geben. Die 

Geburtenrate könnte durch staatliche Massnahmen leicht steigen, aber niemals den benö-

tigten Wert von zwei Kinder pro Frau erreichen. 

 

 

Abbildung 10: Entwicklung der Einflussfaktoren „wor st-case“ 
 

Da sich die Bevölkerung und die Wirtschaft keine teuren Sozialversicherungen mehr leis-

ten können, werden die Regulierungen gezwungenermassen reduziert werden. Da aus-

serdem die Perspektive auf gute Verdienstmöglichkeiten ausbleiben, wird weniger gear-

beitet. Nebenbei wird nämlich auf den Schwarzmarkt gearbeitet, um von den attraktiveren 

Löhnen den Lebensunterhalt sichern zu können. Der positive Effekt dieser Entwicklung 

ist, dass sich die Lebensformen möglicherweise wieder rückwärts entwickeln. Der Famili-

engedanke rückt wieder in den Vordergrund und die Überlegung einer Wohngemeinschaft 

zwischen zwei oder mehreren Familien könnte umgesetzt werden. 
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5.7.1 Folgen für das Sozialsystem II 

Das Sozialsystem wird durch die negativen wirtschaftlichen Vorzeichen arg strapaziert. In 

der nahen Zukunft werden die möglichen Sanierungsmassnahmen ausgeführt. Der Min-

destzinssatz wird abgeschafft, der Umwandlungssatz gesenkt. Eine Erhöhung des Ren-

tenalters lässt sich nicht vermeiden. Aufgrund der Tatsache, dass nur wenige junge Aus-

länder in der Schweiz einen Arbeitsplatz wollen und somit die Gesamtbevölkerung überal-

tert, lässt die Wirkung der Sanierungsmassnahmen zu wünschen übrig. Da nur ein nach-

haltiges Wirtschaftswachstum wirklich wirksam wäre, sinkt der durchschnittliche De-

ckungsgrad ständig (möglicherweise unter 70%). Die Folgen dieser Massnahme ist, dass 

im Rentenalter der bisherige Lebensstandard nicht mehr weitergeführt werden kann. Das 

Hauptziel der ersten beiden Säule wird also nicht mehr erreicht. 

 

Durch die enorme Belastung der überalterten Bevölkerung wird erkannt, dass das Drei-

Säulen-Konzept grundlegend geändert werden muss. Nicht nur die zweite, sondern vor 

allem die erste Säule mit dem Umlageverfahren wird immer tiefer in die roten Zahlen sin-

ken. Es würde sich dann die grundlegende Fragen nach der sozialen Aufgabe des Staa-

tes stellen. Wie viel Zwangssparen wird vorgegeben und welche Selbstverantwortung 

steckt in der Bevölkerung? Ist es wirklich zwingend notwendig, dass sich der Staat derart 

in die Zukunftspläne einmischt?  

 

Eine Möglichkeit wäre, das freiwillige Sparen attraktiver zu belohnen. Durch steuerliche 

Vorteile oder durch verbilligte Abgabe von Bauland könnte dieser Säule neuen Wind ver-

liehen werden. Nur schon eine Verdoppelung des bisherigen steuerlichen Vorteils beim 

Sparen in der dritten Säule, könnte einiges bewegen. 

 

Ein weiterer Lösungsansatz könnte eine Volkspension auf tiefem Niveau sein. Das heisst, 

die ersten beiden Säulen werden zusammengefasst und es wird aus dieser eine einzige 

Altersrente ausbezahlt. Die Höhe der Renten würden analog zur heutigen AHV nur bis zu 

einem gewissen Grad durch die Höhe der Einzahlungen gesteuert. Das Hauptziel der 

Volkspension müsste das Erreichen des Existenzminimums sein. Die Einnahmen könnten 

weiterhin auf Lohnabgaben beruhen. 

 

Einem sozialen System der Vermögensumverteilung noch besser entsprechen würden 

Abgaben via Steuern, die auf dem Vermögen basieren. Der Vorteil von einer ganzheitli-

chen Verstaatlichung wäre, dass der Verwaltungsaufwand durch öffentlich gesteuerte 
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Löhne reduziert werden könnte. Die Marketingausgaben für das Werben der Pensions-

kassen würden ebenfalls wegfallen. Auf der anderen Seite könnte es zu Ineffizienz und 

Trägheit des Systems kommen, ist der Kundendienst im heutigen Pensionskassensystem 

doch ein wichtiger Faktor im Konkurrenzdenken. Die übrige Altersversorgung wäre dann 

Sache jedes Einzelnen. Die Problematik wäre die Überführung in ein allfällig neues Sys-

tem. Was würde mit dem angesparten Alterskapital passieren? Wie würde dieses verteilt? 

Die Regierung und Politiker wären auf jeden Fall gefordert und deren Ideen und Innovati-

onen gefragt. 

5.8 Das „base-case“-Szenario 

In der folgenden Grafik sind die Einflussfaktoren so gewichtet worden, wie sie dem Autor 

als am wahrscheinlichsten erscheinen. 

 

Die letzten Jahre haben gezeigt, dass die Bevölkerung trotz der geringen Geburtenrate 

nicht sinkt. Zum einen ist dies auf die hohe Migration zurückzuführen, zum anderen dass 

die grosse Masse noch nicht im Sterbealter ist. Es ist davon auszugehen, dass in den 

nächsten 15 Jahren die Bevölkerung noch leicht wachsen wird, bevor sie dann zurückge-

hen könnte. Die Zahl der Arbeitstätigen wird tendenziell abnehmen, durch die ausländi-

schen Arbeitskräfte aber mehr oder weniger konstant bleiben.  

 

Das Wirtschaftswachstum wird ca. 1% (real) jährlich betragen. Das Potenzial der Globali-

sierung scheint noch nicht ausgeschöpft zu sein und die gute Ausbildungsqualität in der 

Schweiz trägt zur konstanten Innovation bei. Diese neuen Produkte bringen immer wieder 

von neuem Schwung in die Schweizer Volkswirtschaft. 

 

Aufgrund der Diskussionen über die Management-Gehälter und der Gewinnverwendung 

bei Pensionskassen wird in diesem Bereich die Regulierung zunehmen. Auf der anderen 

Seite wird die zunehmende Alterung der Bevölkerung den Mindestzins- und Umwand-

lungssatz weiter senken lassen, womit der Staat in diesem Bereich liberaler handelt. 
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Abbildung 11: Entwicklung der Einflussfaktoren „bas e-case“ 
 

Die Politiker sehen ein, dass es mit dem Wirtschaftswachstum in der Schweiz und den 

damit zusammenhängenden Aktienrenditen schwierig wird, genügend hohe Erträge zu 

erzielen. Der Staat lockert deshalb die Regulierungen im Anlagebereich. Es ist vorher-

sehbar, dass gewisse Volkswirtschaften (emerging markets) auch in den nächsten Jahren 

bis Jahrzenten durchschnittliche Wachstumsraten von 10% aufweisen. Der Staat emp-

fiehlt deshalb den Schweizer Anlagestiftungen, vermehrt in den Märkten dieser Länder zu 

investieren, um an diesem Wachstum partizipieren zu können. 

 

Die Mentalität der Schweizer wird weiterhin für professionelle Arbeitsformen sorgen. Auch 

die Massnahmen bei solchen Verstössen würden sofort angepasst, falls Missbräuche 

auftauchten. Die Tendenz zur Individualisierung in der Lebensform wird aufgrund der 

grossen Möglichkeiten an Sozialwerken (z.B. Alters- und Pflegheime) anhalten. 
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5.8.1 Folgen für das Sozialsystem III 

Voraussagen zeigen, dass das bisherige System nur überlebt, wenn die Schweiz über ein 

nachhaltiges Wirtschaftswachstum verfügt. In diesem Szenario ist dies der Fall, weshalb 

davon ausgegangen werden kann, dass das System auch in Zukunft weiterbesteht. Es ist 

jedoch zu befürchten, dass die grossen demographischen Probleme zu einem Flickwerk 

des Systems führen. Vor allem die Anpassung im Rentenalterbereich wird nicht zu ver-

meiden sein. Übergangslösungen wie Sanierungsbeiträge der Arbeitgeber und –nehmer 

werden in Krisenzeiten unumgänglich sein. 

 

Es stellt sich die grundsätzliche Frage, ob es Sinn macht, für alle verschiedenen Sozial-

versicherungsfälle eine separate Versicherung mit eigenen Gesetzen so weiterbestehen 

zu lassen. Durch die unterschiedlichen Auffassungen kommt es in der Praxis oft zu Strei-

tereien, welches Institut nun für einen Fall zuständig ist. Für diese Leerläufe wird ein ho-

her Preis bezahlt. Mehr Effizienz würde sich lohnen, dies wird auch die Politik einsehen 

müssen. 

 

Im BVG könnte eine Grund- plus Zusatzrente9 eine gute Lösung für alle Seiten und Situa-

tionen darstellen. In diesem System würde eine tiefe Grundrente anhand eines Umwand-

lungssatzes bezahlt. Die Zusatzrente wäre variabel und würde von den erzielten Kapital-

erträgen abhängen. Für die Rentenbezüger hätte dies die Folge, dass sie in guten Jahren 

eine höhere Rente erhielten, in schlechten Jahren aber trotzdem mit einem Einkommen 

rechnen dürften. Die Diskussion um den Umwandlungssatz wäre somit entschärft und auf 

der anderen Seite würden die Rentner ebenfalls einen Beitrag zur Verbesserung in 

schlechten Lagen beitragen. 

 

                                                 

9 In Anlehnung an Othmar Simeon, Leiter Personalvorsorgeberatung Swisscanto Gruppe. Dieser 
schneidet in seinem Kommentar im Swisscanto-Bericht 2009 diese mögliche Lösung an. 
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6 Fazit 

Das definierte Ziel am Anfang dieser Arbeit war, die Problematik mit der Sicherheit der 

zukünftigen Renten aus der zweiten Säule aus einer objektiven Sicht darzustellen. Natür-

lich ist eine Prognose mit prozentualer Ausfallwahrscheinlichkeit der Renten, schwierig zu 

stellen.  

 

Die Analysen und Situationsbeschreibungen sollten aber die Hauptrisikofaktoren der zwei-

ten Säule klar aufzeigen: die Demographie und die wirtschaftliche Entwicklung. Beide 

lassen sich von der Politik nur schlecht steuern und trotzdem ist es die Aufgabe des Staa-

tes, ein funktionierendes Sozialsystem anzubieten. 

 

Nicht zuletzt die vergangenen Jahre mit dem Einbruch an den Finanzmärkten haben ge-

zeigt, wie anfällig das System der Pensionskassen ist. Die Vergangenheit zeigt aber auch, 

wie schnell sich eine angespannte Situation wieder erholen kann. Aufgrund der Demogra-

phie wird das System um einiges volatiler werden. Vor allem die Geschwindigkeit vom 

grünen in den roten Bereich aus Sicht der Pensionskassen wird zunehmen. 

 

Aus der derzeitigen Situation kann sicher gesagt werden, dass die heutigen Lohnabgaben 

kein verlorenes Geld darstellen. Es kann hingegen ausgeschlossen werden, dass das 

Rentenalter beim heutigen Stand bleibt. Ausserdem ist zu bezweifeln, dass die Renditen 

und Höhen der Renten jemals wieder steigen werden. Interessant wird zu beobachten 

sein, wie die Regierung mit dem Druck der renditeorientierten, eher besser gestellten Be-

völkerungsschicht umgehen wird und welche Massnahmen vollzogen werden. Eine Lö-

sung dieses Problems könnte eine erhöhte Attraktivität des freiwilligen Sparens sein. 

 

Die bisherigen Sanierungsmassnahmen haben nur beschränkt Wirkung gezeigt und eini-

ge Möglichkeiten zur Verbesserung der Situation sind in den Szenarien erläutert worden. 

Gespannt darf also die Entwicklung in diesem für die Bevölkerung sehr wichtigen System 

verfolgt werden. 

 

 



Literaturverzeichnis  

52 

 

Literaturverzeichnis 

Ammann, M. (2002). BVG-Mindeszins im Kraftfeld der Märkte. [In:] NZZ Fokus. Berufliche 
Vorsorge. Zürich: Neue Zürcher Zeitung AG. 2004. S. 40–41. 

Badertscher, M. (2010). Die Renten sinken trotz Nein des Volkes. Tagesanzeiger. 
09.03.2010. S. 47. 

Bloomberg L. P. (2006). Staatsobligationenkurse mit 10jähriger Laufzeit. Abgerufen am 5. 
Mai 2010. 

Bollier, E. G. (2009). Leitfaden schweizerische Sozialversicherung. 11. Auflage. 
Wädenswil: Stutz Druck AG. 

Borer, R. F. (2010). Eine rein mathematische Grösse. Mittelland Zeitung Gesamtausgabe. 
16.02.2010. Auflage 144321. S. 2. 

Bundesamt für Sozialversicherungen [BSV] (2009). Sozialversicherungen der Schweiz – 
Taschenstatistik 2009. Bern: BSV. 

Bundesamt für Statistik [BFS] (2010). Die berufliche Vorsorge in der Schweiz – 
Pensionskassenstatistik 2008. Neuchâtel: BFS. 

Bundesamt für Statistik [BFS] (2010). Die Lebenserwartung nach Alter Männer & Frauen. 
URL: http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/de/index/themen/01/06/blank/key/04/04.html 
[17.05.2010]. 

Bundesamt für Statistik [BFS] (2010). Volksabstimmungen 2010: gesamtschweizerische 
Resultate. URL: http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/de/index/themen/17/03/blank/key 
/2010/01.html [05.05.2010]. 

Chopard, M. (2010). Keine Rentensenkungen auf Vorrat. Mittelland Zeitung 
Gesamtausgabe. 16.02.2010. Auflage 144321. S. 2. 

Credit Suisse (2009). Anlageverhalten der Schweizer Pensionskassen – Fakten und 
Trends. Zürich: Credit Suisse Economic Research. 

Credit Suisse (2002-2009). Schweizer Pensionskassen Indizes 2002-2009. Zürich: Credit 
Suisse Economic Research. 

Die Bundesversammlung der Schweizerischen Eidgenossenschaft (2009). Bundesgesetz 
über die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG). 1. Juni 
2009. 

Diem Meier, M. (2009). Deckungsgrad der Pensionskassen ist tiefer als ausgewiesen. 
Tagesanzeiger, 3. September 2009. URL: http://www.tagesanzeiger.ch/wirtschaft/gel  
d/Deckungsgrad-der-Pensionskassen-ist-tiefer-als-ausgewiesen/story/16950686. 
[29.04.2010]. 

Fischer, G. (2009). Bewährungsprobe für die Vorsorgeeinrichtungen – und die 
Versicherten. [In:] Swisscanto Asset Management AG. Schweizer Pensionskassen 
2009. Zürich: Swisscanto Asset Management AG. S. 5–7. 



Literaturverzeichnis  

53 

 

Gerber, D. S. & Weber, R. (2007). Demography and investment behavior of peniosn 
funds: evidence for Switzerland. [In:] Journal of Pension Economics & Finance PEF, 
Volume 6. Issue 3. November 2007. S. 313–337. 

Kieser, U. & Senn, J. (2005). Pensionskasse. Zürich: Beobachter-Buchverlag. 

Kirchhofer, T. M. (1996). Die Billionen – Investoren. Aachen: Shaker Verlag GmbH. 

Meier, D. J. (1998). Asset/Liability-Analyse für Pensionskassen. 10. Auflage. Bern: Paul 
Haupt. Publikation der Swiss Banking School Zürich. 

Neue Zürcher Zeitung NZZ (2010). Zerstörerische Kräfte in der zweiten Säule. 
16.02.2010. Auflage 143009. S. 32–33. 

PPCmetrics AG (o. J.). Asset- und Liability-Management für Pensionskassen. Zürich: 
PPCmetrics. 

Schätti, E. (2009). Die Ehemaligen dürfen nicht vergessen werden. [In:] Swisscanto Asset 
Management AG. Schweizer Pensionskassen 2009. Zürich: Swisscanto Asset 
Management AG. S. 28. 

Schneider, M (2004). Die Gedanken danach. Die Weltwoche. 15. April 2004. URL: 
http://www.weltwoche.ch/ausgaben/2004-16/artikel-2004-16-die-gedanken-danach.h 
tml [18.05.2010] 

Schweizerische Eidgenossenschaft (2010). Volksabstimmung vom 7. März 2010 - Erläu-
terungen des Bundesrates. Bern: Bundeskanzlei. 

Simeon, O. (2009). Wirkungsweise der Sanierungsmassnahmen – Idee der Zusatzrente 
neu belebt. [In:] Swisscanto Asset Management AG. Schweizer Pensionskassen 
2009. Zürich: Swisscanto Asset Management AG. S. 19 –21. 

Strahm, R. (2010). Pensionskassen: Die grossen Reformen stehen erst an. Tagesanzei-
ger. 02.03.2010. S. 11. 

Swisscanto Holding AG (2010). Durchschnittlicher Deckungsgrad der Schweizer Pensi-
onskassen steigt auf über 100 Prozent. Medienmitteilung vom 15. April 2010. Zürich: 
Swisscanto Holding AG. 

Swisscanto Asset Management AG (2009). Schweizer Pensionskassen 2009. Zürich: 
Swisscanto Asset Management AG. 

Von Burg, D. & Windlinger, A. (2010). Die Genossen wollen einen Rentenüberwacher. 
SonntagsZeitung. 7. März 2010. S. 5. 

Vorsorgeforum / Die berufliche Vorsorge der Schweiz (2010). Vox-Analyse: Breite Ableh-
nung der UWS-Anpassung. 3. Mai. 2010. URL: http://www.vorsorgeforum.ch/bvg-
aktuell/category/umwandlungssatz. [17.05.2010]. 

Zimmermann, H. (2003). Zur Unterdeckung von Pensionskassen – ein Überblick. [In:] 
Avenir Suisse. Der Einfluss von Vorsorgeverpflichtungen auf die Bewertung von Un-
ternehmen. Luzern: Verlag Personalvorsorge und Sozialversicherung AG (VPS). S. 
92–100.  



Anhang  

54 
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Abbildung 12: Das Drei-Säulen-System 
 

 

Abbildung 13: Koordinierter Lohn 1. & 2. Säule 
 Bollier, 2009: 347. 
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Abbildung 14: Entwicklung Mindestzinssatz 
 Bundesamt für Statistik, 2010: 35 
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Abbildung 15: Entwicklung Anzahl Versicherte & PK’s  in der Schweiz 
 Bundesamt für Statistik, 2010 
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Abbildung 16: Zusammenspiel Gesamtwirtschaft / Alte rsvorsorgesystem 
 Bollier, 2009: 61 

 

 

Abbildung 17: Bevölkerungspyramide 1990 / 2008 
 Bundesamt für Statistik, 2010 
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Abbildung 18: Bedingte Restlebensdauer bei 65 Jahre n 
 Bundesamt für Statistik, 2010  
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Abbildung 19: Entwicklung Nettoperformance 
 Swisscanto Asset Management AG, 2009: 41 
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