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Die wiederum sehr gute Beteiligung der Vorsorgeeinrichtun
gen an der Umfrage 2013 dürfen wir als Bestätigung ihrer 
BedeutungfürdieberuflicheVorsorgeundauchalsAnerken
nungdesEngagementsvonSwisscantowerten.Zudanken
istden343Pensionskassen,diedenbeträchtlichenAufwand
zumAusfüllendesFragebogensaufsichgenommenhaben.
SierepräsentiereneinVorsorgevermögenvonCHF481Mia.,
waseinenneuenRekorddarstellt.

DasJahr2012,aufdassichdieDatenbeziehen,wird
be züglich Performance als sehr gutes Jahr in die Geschichte 
der2.Säuleeingehen.DankeinerdurchschnittlichenRendite
von7,2%konntendieDeckungsgradeaufbreiterFrontmarkant
verbessertwerden.DieprivatrechtlichenPensionskassen
erhöhtenihrenvermögensgewichtetenDeckungsgradvon103
auf109%,dieöffentlich-rechtlichenmitVollkapitalisierungvon
95auf100%.Deutlichzurückliegendieöffentlich-rechtlichen
PensionskassenmitTeilkapitalisierungmitknapp74%Ende 
2012,wobeidieermittelteVerbesserungmitzweiProzentpunk
ten im Berichtsjahr weit geringer ausgefallen ist als bei den 
beiden anderen Kategorien. 

TrotzdergutenPerformanceimBerichtsjahr–dieindenersten 
vierMonatendeslaufendenJahresihreFortsetzungfand–
stehen die Vorsorgeeinrichtungen weiterhin vor erheblichen 
Herausforderungen.Soistfestzustellen,dassderdurch-
schnittlicheerreichteDeckungsgradderprivatrechtlichenKassen 
mitrund109%nochimmergutsiebenProzentpunkteent- 
ferntistvommittlerenZielwertdesDeckungsgradsinklusive
Wertschwankungsreserven,derbei116%liegt.

DaszweiteProblemfeldistbeiderandauerndenTiefzinsphase
auszumachen,dieaufdengrossenObligationenportefeuilles  
nurbescheideneErträgenerlaubt,zudembeieinemkünftigen
Zinsanstieg bedeutende Kurseinbussen auslösen wird. 

DieKassensindlaufendbestrebt,ihreStrategienandieKapital
marktsituationanzupassen.Etwa30%derbeteiligtenVorsorge
einrichtungenhabenletztesJahrAnpassungenvorgenommen,
davongut50%miteinerReduktiondesObligationenanteils.Ein 
nurwenigkleinererProzentsatzhatimGegenzugdieImmo-
bilienquoteerhöht,wobeisichhierimGegensatzzudenWert- 
schriften die Umsetzung der Zielwerte recht schwierig gestaltet. 

DieaktuelleUmfragehatgezeigt,dassdiePensionskassenein
ausgeprägtes Kostenbewusstsein aufweisen und sowohl bei 
der allgemeinen Verwaltung als auch bei den Kapitalanlagen 
daraufbedachtsind,dieAufwendungenunterKontrollezu
halten.InderTatkönnensichdieermitteltenKostenundihre
EntwicklungindenvergangenenJahrensehenlassen.Die
AufwendungenfürdieVermögensverwaltunginProzentdes
Gesamtvermögens ergaben einen mit dem Vorjahr identischen 
Mittelwertvon0,19%.Markantgefallensindindenvergan-
genenfünfJahrendieGesamtkosten.Seit2007konntensiebei
denkleinstenKassenmitwenigerals250Destinatärenum
fast40%gesenktwerden,beidengrösstenmitüber10000
Destinatärenum20%,angesichtsihrervieltieferenKosten
ebenfalls ein beachtlicher Wert. Diese Bemühungen verdienen 
AnerkennungundinderDiskussionumdieKostender2.Säule
auch mehr Beachtung. 

SowohldieEntwicklungaufdenKapitalmärktenalsauchdie
steigendeLebenserwartungzwingendiePensionskassendazu,
Umwandlungssatz und technischen Zins regelmässig zu über
prüfenundfallsnötiganzupassen,wobeiAnpassungblossein
andererAusdruckistfürSenkung–jedenfallsseitEinführung
desBVGimJahre1985.DertechnischeZinsimBeitragsprimat
ist in den vergangenen zwei Jahren bei den privatrechtlichen 
Kassenvondurchschnittlich3,49auf3,08%gefallen,beiden
öffentlich-rechtlichenvon3,63auf3,32%.Dassinderhebliche
Korrekturen,diebeieinerBeibehaltungdergeltendenLeis-
tungenzubedeutendenMehrkostenfürArbeitgeberundaktiv
Versicherte führen. 

ParalleldazuistaucheinanhaltendesSinkenderUmwand
lungssätze zu beobachten. Unsere nicht sehr gewagte Prognose 
lautet,dassimkommendenJahrdermittlereSatzbeiden
KassenunterdenWertvon6,4%fallenwirdunddamitunter
jeneMarke,alsbeiderAbstimmungvon2010alsverbind- 
licheMindestgrösseangepeiltwurde.

DieUmfragebehandeltüberdiesegrundlegendenThemen
hinauswiederumzahlreicheEinzelfragen,welchedieVielfalt
derEntwicklungeninderberuflichenVorsorgeaufzeigen,
undliefertdazuaufschlussreichequantitativeAngaben.Dazu
gehörtbeispielsweisederLeistungsbezuginFormvonKapital,
der zunehmende Bedeutung gewinnt und bereits zur Befürch
tunggeführthat,dassdiesdieSicherheitderVorsorgegefähr
denkönnte.

Einleitende Bemerkungen 
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Aufeinerganzanderen,mehrtechnischenEbenespieltsichdie
AuseinandersetzungumdasSecuritiesLending(Wertpapier
leihe)ab.DiedramatischenEreignisseaufdenKapitalmärkten
2008habenzurEinsichtgeführt,dassdasvermeintlich
risikoloseGeschäftbisdahinwenigbedachteGefahrenenthält,
diedurchdierelativgeringenEinkünftemöglicherweise 
nichtaufgewogenwerden.DieErhebungenzudiesemThema,
angeregtdurchdasBSV,habenergeben,dasskleinere
Vorsorgeeinrichtungensichweitgehenddarauszurückgezogen
habenundvondengrossenmitüberCHF1Mia.Vermögen
ebenfallseinerheblicherTeildiesesGeschäftaufgegebenhat.

Die vorliegende erste und angesichts der vielen ermittelten 
Daten noch unvollständige Zusammenfassung lässt die Vielzahl 
unterschiedlicherAspekteerkennen,dieaktuelldieberufliche 
Vorsorgeprägen.Swisscantohofft,dasssiedenSozial-
partnern,Pensionskassen,MedienundpolitischenInstitutionen
wiederumwichtigeundaufschlussreicheInformationenzu
vermitteln vermag. 
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DieUmfrage2013(mitDatenper31.Dezember2012)ist
wiederum auf sehr erfreuliche Resonanz bei den angefragten 
Vorsorgeeinrichtungen gestossen. Beim erfassten Vermögen 
wurde ein neuer Höchstwert erreicht. Die SwisscantoUmfrage 

hatdamiterneutihreBedeutungfürdieBeruflicheVorsorge 
derSchweizunterBeweisgestelltundliefertResultate,diefür
die Gesamtheit der 2. Säule als repräsentativ gelten dürfen. 

Die Teilnehmer der Umfrage 2013  
und ihre Charakteristiken

Teilnehmende autonome und teilautonome 
Vorsorgeeinrichtungen: 343 (Vorjahr 340) 

Erfasstes Vorsorgevermögen: CHF 481 (437) Mia. 

Pensionskassenundgeschl.Gemeinschaftsstiftungen: 297 davon  
51öffentlich-rechtliche,27mitund23ohneVollkapitalisierung 
(1VorsorgeeinrichtungohneAngabe)

Vorsorgevermögen: CHF326(316)Mia.

OffeneGemeinschaftsstiftungen: 28

Vorsorgevermögen: CHF81(57)Mia.

Sammelstiftungen: 18

Vorsorgevermögen: CHF74(64)Mia.

Anzahl Destinatäre: 2.8 (2.5) Mio.

Aktive: 2.1Mio.davon
0.6Mio.inöffentlich-rechtlichenund
1.5Mio.inprivatrechtlichenVorsorgeeinrichtungen

Rentenbezüger: 0.7Mio.davon
0.3Mio.inöffentlich-rechtlichenund
0.4Mio.inprivatrechtlichenVorsorgeeinrichtungen
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Vom Vorsorgevermögen der teilnehmenden Kassen mit total 
CHF481Mia.stammenCHF296Mia.vonprivatrechtlichen
Vorsorgeeinrichtungen.MitCHF185Mia.Vermögensind 
dieöffentlich-rechtlichenKassenerneutstarkvertreten–mit
einemVermögensanteilvon38%inderStudie.Gesamt-
schweizerisch beträgt das Vermögen der öffentlichen Kassen 
gemässPK-Statistik2011rundCHF182Mia.oder29% 
dergesamtenAktivenvonCHF625Mia..Dieöffentlich-recht-
lichen Kassen sind damit in der Studie relativ zum Gesamt 
marktübervertreten.Andererseitsistfestzustellen,dassfastalle
öffentlichrechtlichen Kassen an der Umfrage teilgenommen 
haben. 

DieCHF185Mia.Vermögenderöffentlich-rechtlichen 
Kassenteilensichaufin113Mia.vonKassenmitVollkapita-
lisierungund72Mia.mitTeilkapitalisierung.

DermitderStrukturreformneudefiniertenUnterscheidung
zwischenKassenmitVoll-undsolchenmitTeilkapitalisierung
wird in der Studie wo immer relevant Rechnung getragen.  
Per 1. Januar 2014 müssen die öffentlichrechtlichen Kassen 
entschiedenhaben,obsiedemSystemderVoll-oderder 
Teilkapitalisierungfolgenwerden.BeiTeilkapitalisierungsind
sieverpflichtet,innerhalbvon40JahreneinenMindest-
deckungsgradvon80%zuerreichen.EinmalerreichteDeckungs
grademüssengehaltenwerden,andernfallssindSanierungs
massnahmen zu ergreifen. 

Abbildung 2: Private und öffentlich-rechtliche Kassen 
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Die2.Säuleistwesentlichgeprägtdurcheinerelativkleine
Zahl grosser Vorsorgeeinrichtungen mit einem Vermögen von 
überCHF1Mia.DiesgehtauchausdenDatenderoffiziel- 
lenPensionskassenstatistik2011hervor.SiezeigteinenAnteil
dieserKassenvon68%amGesamtvermögen,nachAnzahl

machensiemit106von2265Kassenjedochnur5%aus.In
unsererStudieistihrVermögensanteilmit86%nochdeutlich
höher.88vondenteilnehmenden343Pensionskassenweisen
einVermögenvonüberCHF1Mia.auf.

Abbildung 3: Zusammensetzung der Teilnehmer nach Grösse
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Anlagen und Performance

EsistausderAbbildungauchoptischleichtzuerkennen,dass
diedurchschnittlicheAssetAllocationüberdieJahreziemlich
stabilgebliebenist.GutersichtlichistdiegegenläufigeEntwick
lungderAktienundObligationenanteileüberdieJahre.Nach
KurseinbrüchenandenAktienmärktennehmendiewertmässig
stabilerenObligationenautomatischeinengrösserenAnteil 
ein,ohnedassdamitjeweilsgezielteStrategieänderungenver- 
bundenwären.DerImmobilienanteilweisteineleichteStei-
gerungstendenzauf.DergeringfügigeRückgangimvergange-

nenJahristaufdengleichenMechanismuswiebeiden
ObligationenzurückzuführenundprimärFolgederhöheren
Aktienbewertung.

TrotzdergutenKursentwicklungimBerichtsjahrliegendie
Aktienmit27,6%nochdeutlichunterdemHöchstwert 
von30,7%Ende2006.Auffallenddermit7,4%nachwievor
hoheAnteilanliquidenMitteln,diestrotzeinerfaktischen
Nullverzinsung.

Abbildung 4: Aktien im Auf und Ab der Märkte
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WelcheAnlagekategorienwurden2012erhöht,welche
gesenkt?Etwa30%derPensionskassenhaben2012Ände- 
rungenbeiderstrategischenAssetAllocationvorgenommen.
53%dieserKassenhabendenAnteilObligationengesenkt; 
imGegenzughabengleichzeitig46%dieImmobilienquote

erhöht.TendenziellerhöhtwurdeauchderAnteilAktien
Ausland.DiealternativenAnlagenwurdenindenletzten
Jahrenstetigleichterhöht.DieserTrendhatsich2012 
erstmalsgedreht.Während17%denAnteilerhöhthaben,
fandenbei26%Reduktionenstatt.

Abbildung 5: Änderungen der strategischen Ausrichtung 
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WiesiehtdieIst-AllokationimVergleichzurBenchmarkgewich
tungaus?DieKassenhaltenimmernochmehralsdoppelt 
sovieleliquideMittelwievorgesehen,nämlich7,4%gegen
übereinemZielwertvon3,4%.AufderGegen- 

seitebestehteindeutlichesUntergewichtIstzuZielnurbeiden
Obligationen.HierhoffendieMarktteilnehmerwohlschon 
seitlängererZeitaufhöhereZinsen.BeidenAktienliegtman
praktischaufZielhöhe.

Abbildung 6: Asset Allocation – Ist- und Zielgrössen

Ist Ziel

n Liquide Mittel

n Immobilien
n Anlagen beim AG

n Hypotheken
n Obligationen

n Altern. Anlagen
n Aktien

n Übrige

Asset Allocation: Ist versus Ziel (gleichgewichtet), Anteile in %

7.4
1.1

35.8

27.6

20.3

1.6
5.50.7

3.10.6

39.1

27.8

21.0

2.0
6.00.3

0

20

40

60

80

100



10  

DerMittelwertderPerformance2012betrugplus7,2%– 
derMedian7,1%.DiebestePerformancelagbei17,9%,die
schlechtesteerfassteRenditebetrugplus0,7%.Dieswar 
eineKasse,diesicherausspeziellenGründenliquideMittel
vonüber60%hielt.DiebesteKassehieltperJahresende 
2012rund29%Aktien,davon16%AktienSchweiz,sowie

einenImmobilienanteilvonfast30%.AlleinmitderAsset 
AllocationistdiesesehrgutePerformancenichtzuerklären.

Nacheinemmässigen2010undeinemsaurenJahrgang2011
geht das Jahr 2012 als sehr guter Jahrgang in die Performance
geschichte ein.  

Abbildung 7: Erfreuliche Renditen 
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AuchwenndieSpannweitezwischenderbestenundder
schlechtestenKassebeträchtlichist,liegendieerzielten
RenditendochinihrergrossenMehrheitnahezusammen.

90,8%derKassen–diebeidenrotenBalkenzusammengezählt– 
erreichteneineRenditezwischen5und10%.DerMittelwert
beträgt7,2%(Vorjahr–0,3%).

Abbildung 8: Performanceresultate eng beisammen
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Die Durchschnittsrenditen über die letzten acht Jahre lagen 
zwischen2,5%und3,5%proJahr–wobeidiegrösseren
Kassen über diesen Zeitraum etwas besser abschnitten  
alsdiekleineren.DieswarinderVergangenheitabernicht
immerderFall.DiePerformancedifferenzenzwischen 
dengrossenunddenkleinenKassenerklärensichnurzu 

einemsehrkleinenTeilmitdenKostenvorteilendergrösseren.
Der Hauptgrund lag in den leicht unterschiedlichen Vermö gens 
 aufteilungen. Grössere Kassen weisen tendenziell höhere 
Aktienbeständeauf,wovonsieletztesJahrprofitierten,sowie
einegeringeLiquidität,dienichtsabwirft.

Abbildung 9: Performance und Kassengrösse
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DieaggressiveGeldpolitikvonLändernwiedenUSA,Gross-
britannien,aberauchderEZBfürdieEurozoneundjetzt 
auchnochJapanhältdieZinsenkünstlichtief.DieZinsenin 
derSchweizundinDeutschlandsindaufhistorischeTiefst
ständegefallen.DierealeRenditeistseitLängerembeiNull
oder gar negativ. Ersparnisse verlieren so schleichend an  
WertundesfindeteineUmverteilungvonSparernzuSchuld
nernstatt.ImGrundeistesnichtsanderesalseineversteckte
Besteuerung.FürdieRettungderEurozonezahlenwirdamit
ebenfallseinenPreisinFormvontiefenZinsenfürdasSpar-
kapitalinunsererPensionskasse.

DieFragestelltsichdamit:LiegendietiefstenRenditenhinter
uns?Wirmeinenganzklarja,aberdasSprichwort"Don't 
fighttheFed"–kämpfenichtgegendieUS-Notenbank–ist
einesderwichtigstenGebotefürdenAnleger.Zudemhat 
dieZypern-Krisedafürgesorgt,dassdieZinswendeinEuropa
nochweiterhinausgeschobenwurde.DasTiefzinsumfeld 
wird deshalb andauern.

WiehochmüsstendieZinsenohnediekünstlichenEingriffe 
der Zentralbankensein?SwisscantohataufgrundderWirt
schaftslageundderInflationeinModellfüreinen"fairen"Zins
berechnet.FürzehnjährigeEidgenossensolltederfaireZins
knappunter2%liegen,sierentierenaberderzeit0,6%.Nur
einmal–1998/1999–wardieAbweichungsogrosswieheute. 
DamalssetztenachderAsien-undRusslandkriseeinrascher
Zinsanstiegein,derdasNiveauwiederüberdenfairenWert
hob. 

NochkrassersiehtdasBildfürEuropaaus.Demnachmüsste
der faire Zins für deutsche zehnjährige Bundesobligationen  
beietwa4%liegen–dieheutigeRenditebeträgt1,36%!Ein
Anstiegvonüber2,5%hätteinsbesonderefürdiePeripherie
fataleFolgen–siekönntendiehohenSchuldendefinitivnicht
mehrverzinsen.DieAbweichungvomModellwertistso 
gross wie noch nie in den letzten 22 Jahren. Die EZB hält die 
ZinsenbisaufWeiterestief–einExperimentmitsehrunge-
wissemAusgang.

Abbildung 10: Zinsperspektiven
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Versicherungstechnische Aspekte

DieAngabenzudenallgemeinenVerwaltungskosten(Ver-
sichertenverwaltung) zeigen die grosse Bandbreite der ermittel
ten Daten. Die Höhe der Kosten ist abhängig von der Grösse 
der Vorsorgeeinrichtungen. Sie reichen von unter 100 bis zu über 
CHF800proDestinatär.BemerkenswertbeimVergleichmit
denVorjahresergebnissenistderdeutlicheRückgang,dersich
inallenBereichenergebenhat.SoistderMittelwertüber 
alleKassenvonCHF295auf236gesunken,beidenprivat
rechtlichenVEvonCHF316auf250undbeiöffentlich-recht-
lichenvonCHF189auf160.Dasistinnerhalbdeskurzen 

ZeitraumsvoneinemJahreinebemerkenswerteVerringerung;
einAusdruckdesoffenbarintensivenKostenbewusstseins 
in der 2. Säule. Der Unterschied zwischen den privaten und 
öffentlichenPensionskassenlässtsichaufdiegrössere 
durchschnittlicheVersichertenzahlbeiLetzterenzurückführen.

AuchüberdiemittlereFristzeigtsichderTrendzurKosten-
senkungdeutlich.Für2008wurdeinderUmfragenochein
globalerMittelwertvonCHF330ermittelt.

Abbildung 11: Allgemeine Verwaltungskosten

Kosten in CHF pro Jahr

� Öffentlich-rechtlich � Privatrechtlich

Mittelwert   CHF 236

Privatrechtlich   CHF 250
Öffentlich-rechtlich CHF 160

%-Anteile VE pro Kostengrösse
45

40

35

30

25

20

15

10

5

0
1–100 100–150 150–250 250–400 400–600 600–800 800–1000 >1000

22

30

40
38

6

27

8

12 11

2
0

3

00 0 0



15  

DieVermögensverwaltungskostenhabenindenvergangenen
JahreneinepolitischeDimensionerhalten,wasvordemHinter
grundderintensivenAuseinandersetzungenumdenFinanz-
sektorsowiedieandauerndenGehaltsdiskussionenzusehen
ist.DerTrendnachuntenscheintgestoppt.Sowurdefür 
2012einMittelwertvon0,19%undeinMedianvon0,16%
ermittelt. Beide Werte sind im Vergleich zu 2011 unverändert. 

Zubeachtenist,dassindenDatenlediglichdieinderBetriebs
rechnungausgewiesenenKostenenthaltensind,diemit 
denAusschüttungenverrechnetenKostenbeiKollektivanlagen
hingegenfehlen.GesamtkostenaufTER-Basiswerdenerst
aufgrund der am 1. Januar 2013 in Kraft getretenen Weisung 
derOberaufsichtskommissionBeruflicheVorsorgeüber 
dieAusweisungderVermögensverwaltungskostenerfass-und
vergleichbar. 

Abbildung 12: Kosten der Vermögensverwaltung

Kosten Vermögensverwaltung in % pro Jahr
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DieAbbildungzeigteinerseitsdieAbhängigkeitderGesamtkos
tenproDestinatärvonderGrössederVorsorgeeinrichtung,
andererseitsdiebemerkenswertenFortschrittebeiderReduk
tionderAufwendungen.Erstaunlichsindinsbesonderedie
Fortschritte,diebeidenkleinenVorsorgeeinrichtungenmitunter
250Versichertenerzieltwordensind.Mitwachsender 
GrösseistderSpielraumfürEinsparungengeringer,dochselbst

bei den sehr grossen Kassen mit über 10 000 Destinatären 
konntendieKostenseit2008nochum20%verringertwerden.
EshandeltsichhierumeinenkaumbekanntenTatbestand, 
derinsbesondereinderAuseinandersetzungumdieangeblich 
zuhohenDurchführungskostender2.SäulezuwenigBeach
tungfindet.

Abbildung 13: Gesamte Verwaltungskosten

� Umfrage 2008 � Umfrage 2013
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WerdieAktualitätender2.Säuleregelmässigverfolgt,hört
laufendvonteilsdrastischenSenkungendestechnischenZinses
bei den Vorsorgeeinrichtungen. Die Resultate der Studie  
zeigenauf,dassessichdabeikeinesfallsumEinzelfällehandelt, 
sondernumeinenTrend,derdieGesamtheitderPensions-
kassenerfassthat.DieprivatrechtlichenVorsorgeeinrichtungen
habendabeiSchrittmacherfunktion,währenddieöffentlich-
rechtlichen mit einer Verzögerung von etwas mehr als einem 
JahraufderenNiveaunachfolgen.Beidenprivatrechtlichen
beträgtdieReduktionüberzweiJahre0,41Prozentpunkte,bei
denöffentlich-rechtlichen0,34.InbeidenKategorienliegt 
dertechnischeZinsdamitweitunterdemWert,derdemgelten- 
denUmwandlungssatzzugrundeliegt.Dieserbeträgtrund4%.

Wird die Verteilung der geltenden Umwandlungssätze be   
trachtet,sofälltauf,dasssowohlbeidenprivat-wiebeiden
öffentlichrechtlichen Kassen fast die Hälfte heute einen  
Satzzwischen3und3,25%anwendet.Unter3%istaktuell 
nochkeineöffentlich-rechtlicheKassegegangen,esliegen 
aberAnkündigungenfüreinensolchenSchrittvor;beiden
privatrechtlichensindeshingegenbereits15%.Hingegen
melden13%derteilnehmendenöffentlich-rechtlichenKassen
einentechnischenZinsvon4%unddarüber,vondenprivat
rechtlichensindesbloss6%.DermaximaletechnischeZinsbei
den erfassten öffentlich und privatrechtlichen Kassen liegt  
beije4%.

Abbildung 14:  Technischer Zinssatz im Beitragsprimat

n Öffentlich-rechtlich n Privatrechtlich
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Der in der Regel jährlich vom Bundesrat im Herbst festgesetzte 
BVG-MindestzinserfährtstetsgrossemedialeBeachtung.Er
bestimmtdieMindestverzinsungfürdasnachfolgendeJahr,hat
aber naturgemäss mit den dann erzielten Renditen nur zufäl 
lige Beziehung. Das hat sich auch im Berichtsjahr wieder erwie 
sen,indemzwareinMindestsatzvon1,5%galt,hingegenvon
denKasseneinedurchschnittlichePerformancevon7,2%erzielt
wurde. 

DiebundesrätlicheMassgabehatfürdieKassenmehrals
Signalcharakter;siewirdvonderMehrheitalsOrientierungs
grösse wertnah umgesetzt. Dies ist vor der ungewöhnlichen 
Zinssituationzusehenundderweiterhinnichtsehrkomfortab
lenFinanzierungssituationmitüberwiegendunzureichenden

Wertschwankungsreserven.DietiefenMindestzinsenerlauben
denKasseneineStärkungderReserven,wobeidieszuLasten
deraktivenBeitragszahlergeht.

DieAbbildungzeigtdieEntwicklungdertatsächlichangewen-
detenZinssätzeindenJahren2010bis2012,diefürdie
Rentnerguthaben geltenden durchschnittlichen Zinsen sowie die 
Performance im vergangenen Jahr. Die Differenz zwischen  
denZinsenfürdieAktivensowiedieRentneristerheblichund
Ur sache für die seit Jahren andauernde Umverteilung zwischen 
denDestinatärenindenPensionskassen.

Abbildung 15: Verzinsung der Sparguthaben

Technischer Zins
inkl. Zunahme

der Lebenserwartung
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SeitderAbstimmungüberdieAnpassungdesMindestum-
wandlungssatzesvordreiJahrenistdasThemaUmwandlungs
satzeinDauerbrennerinderberuflichenVorsorge.Was 
wohlderMehrheitderStimmbürger2010nichtbewusstwar, 
istdieTatsache,dassumhüllendeVorsorgeeinrichtungenihren
SatzweitunterdasgesetzlicheMinimumverringernkönnen,
soweitsienachweislichdieBVG-Minimalleistungenerbringen.

DieUmfragezeigt,wieweitdieRealitätensichdamitbereits
von den politischen Vorgaben entfernt haben. Der tatsäch
lich angewendete durchschnittliche Umwandlungssatz für das 
Rücktrittsalter65istimlaufendenJahrunterdieMarkevon
6,5%gesunkenunddürfteimnächstenJahrunter6,4%sinken
unddamitunterdieMarke,dieinderAbstimmungvon2010
vorgegeben war. Die Spannweite der ermittelten Umwandlungs 
sätzefürdasRücktrittsalter65liegenzwischen5,4und7,2%.

 Umwandlungssatz Männer in %

Mittelwert

2009 2010 2011
Rücktrittsalter 65

2012 2013
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Abbildung 16: Umwandlungssatz in umhüllenden Vorsorgeeinrichtungen
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Abbildung 17: Deckungsgrad und Deckungsgradentwicklung

Deckungsgrad in % vermögensgewichtet

n Öffentlich-rechtlich n Privatrechtlich
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DieAussagekraftdesDeckungsgradsfürdiefinanzielle
SituationeinerPensionskassewirdoftüberschätzt,weildafür 
zusätzlicheAngabenbeispielsweiseüberdieStrukturder
Destinatärenotwendigwären.Aberdierelativeinfachzuver- 
stehendeMasszahlgeniesstauchdankderBedeutung,die 
ihrmitdemAuslösenvongesetzlichvorgeschriebenenSanierungs- 
massnahmenverliehenwird,beträchtlichePopularität.

Die SwisscantoUmfrage verfolgt deshalb diese Grösse  
sowohl in der jährliche Umfrage wie auch mit dem Swisscanto
Pensionskassen-Monitoraufmerksam.Aufschlussreichistdie
mittelfristigeEntwicklung,wieinderAbbildungwiedergegeben.

Siezeigtauf,dassdiesehrgutePerformanceimvergangenen
Jahr den Kassen zwar zu einer wesentlichen Verbesserung 
ihrerFinanzkraftverholfenhat,dassabernichtnurweiterhin
eine deutliche Differenz zur angegebenen mittleren Ziel 
grössederWertschwankungsreservenbesteht,sondernauch
dieWertederJahre2005/2006nochnichterreichtwurden.

FüreinenaussagekräftigenVergleichzwischendenprivatrecht-
lichen und den öffentlichrechtlichen Vorsorgeeinrichtungen  
sindLetztere,wieandernortsausgeführt,zutrennennachKassen 
mitVoll-undsolchenmitTeilkapitalisierung.Dabeizeigtsich,
dassdieöffentlichenKassenmitVollkapitalisierungEndeletztes
JahrvermögensgewichtetrechtgenaueineDeckungvon 
100%erreichten.Zuberücksichtigenistdabeiderhöheretech- 
nischeZinsderöffentlich-rechtlichenKassen,derdiereale
Differenzzudenprivatenüberdieausgewiesenenknappzehn
Prozentpunktenocherhöht.

Dieöffentlich-rechtlichenKassenmitTeilkapitalisierungliegen
miteinemvermögensgewichtetenDeckungsgradvonrund 
74%unterderMarkevon80%,dieeslangfristig(40Jahre)für
siezuerreichengilt.DierelativkleineDifferenzscheintdabei
wenigAnlasszurBeunruhigung,allerdingsliegendieermittel
ten Werte in dieser Kategorie von Kassen weit auseinander 
undreichenvon49,1bis98,2%Deckung.



22  

57%deröffentlich-rechtlichenKassenmitTeilkapitalisierung
liegenunterderZielgrössevon80%-Deckung,dielangfristig
alsMindestniveaugilt.JenemitVollkapitalisierungübertreffen

alledieseGrösse,allerdingsweisen52%perEnde2012 
eineUnterdeckungauf,beidenprivatrechtlichensindes8%,
gegenüber25%vorJahresfrist.

Abbildung 18: Verteilung der Deckungsgrade

%-Anteile an den DG (gleichgewichtet)  
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ParallelzumAnstiegderDeckungsgradesinktnaturgemäss 
dieNotwendigkeitfürSanierungen.DieAbbilungzeigtdie
allgemeineVerbesserungderFinanzierungssituationan- 
handderrückläufigenSanierungsmassnahmeninsbesondere
bei den privatrechtlichen Kassen sehr anschaulich auf. 

Zuerkennenistaberauch,dassöffentlicheKassenimlaufen
denJahralsFolgeeinerverbreitetungenügendenFinanzierung
weiterhin noch in grossem Umfang Sanierungsmassnahmen 
durchführenmüssen.Seit2010hatsichderAnteilderöffent
lichrechtichen Kassen mit Sanierungsmassnahmen mit rund 
einemDrittelnichtwesentlichverringert;beidenprivatrechtli
chenhingegenauf8%halbiert.

Abbildung 19: Sanierungsmassnahmen

n Ja n Nein n keine Angaben
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Der Kapitalbezug hat in den vergangenen Jahren an 
Be deutung gewonnen und bereits zu politischen Vorstössen  
geführtmitdemZiel,ihnzubegrenzen.DieUmfragehat 
zudieserFrageersteglobaleZahlengeliefert.Wieausder 
Abbildunghervorgeht,wurdelediglichin3%derKassen 
keinKapitalbezugvorgenommen,bei16%warenbiszu20% 
derPenionierungenmiteinemKapitalbezugverbunden, 
bei51%derKassenwarenesbiszu50%mitKapitalbezug 
undbei30%sogarnochdarüber.DerMittelwertliegtbei 
37%PensionierungenmitKapitalbezug,dabeiwurdendurch
schnittlich39%desAltersguthabensalsKapitalbezogen.

Während aus vorsorgepolitischer Sicht der zunehmende 
KapitalbezugmitSkepsisbetrachtetwird,sindausRisikoüber-
legungendieKassenheutewenigerzurückhaltendbeiseiner
Gewährung.ImüberobligatorischenBereichwirdderteilweise
oder gar vollständige Kapitalbezug zunehmend zur regle
mentarischvorgeschriebenenFormderLeistungserbringung.
DieseEntwicklunggiltesaufmerksamzuverfolgen.

Abbildung 20: Neurentner und Kapitalbezug
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Aktuelle Fragen

DertechnischeZinswirdindergrossenMehrheitderbefragten
PensionskassenindenkommendenJahrenangepasst–sprich
gesenkt–soferndasnichtbereitsinderjüngerenVergangen
heitgeschehenist.DasdürftekeineÜberraschungdarstellen.
Dass bei den öffentlichrechtlichen Kassen diesbezüglich ein 
Nachholbedarfbesteht,istebenfallsbekannt.DieUmfrage-
ergebnisseaberlassenerwarten,dassdieLückeindennächs
ten zwei Jahren weitgehend geschlossen werden dürfte. 

Während57%derprivatenKassenbereitseineSenkungdurch- 
geführthaben,sindesbloss43%deröffentlich-rechtlichen,für
dieGesamtheit55%.Entsprechendisteinesolchebis2015bei
51%deröffentlich-rechtlichenvorgesehen,abernurnochbei
25%derprivatrechtlichen.

AusdenDatengehtnichthervor,inwelchemAusmassdie
geplantenSenkungenausfallenwerdenundobhierDifferen
zenvorliegenzwischendenbeidenSektoren.Dieinletzter 
ZeitangekündigtenAnpassungenbeieinigenöffentlich-rechtli
chenKassen,insbesonderederPublica,lassenerwarten, 
dasseinigebedeutendeSenkungenbevorstehen.Andererseits
wirdmaninFällenstarkerUnterdeckungundentsprechend
hohemSanierungsbedarfauchauspolitischenÜberlegungen
möglicherweiseetwaszurückhaltendervorgehen,umdie
FinanzenderöffentlichenHandzuschonen.

Abbildung 21: Technischer Zins

■    Haben den technischen Zins angepasst

■    Planen den technischen Zins bis 2015 anzupassen

■    Planen den technischen Zins bis 2015 nicht anzupassen

■    Weiss nicht
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DieResultatederErhebunghabengezeigt,dassbeidenKassen 
ein hohes Kostenbewusstsein besteht und dass es nicht dabei 
bleibt,sondernkonkreteSchrittezurUmsetzungunternommen
werden.DazugehörtdieNeuverhandlungvonVermögens-
verwaltungsmandaten.FasteinDrittelderKassenhatsolcheim

vergangenenJahrdurchgeführt,wobeizubeachtenist,dass
entgegen weitverbreiteteten Klagen die Kosten in der Schweiz 
heuteaufeineminternationaltiefenNiveauliegen.

Abbildung 22: Neuverhandlung der Vermögensverwaltungsmandate
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MitderkürzlichpubliziertenWeisungderOberaufsichts-
kommissionOAK-BVzurAusweisungderVermögensverwal
tungskostenwurdenerstmalsverbindlicheGrundlagenfür 
dieAnwendungvonTER-ModellenundihrerUmsetzunginder
Jahresrechnung von Vorsorgeeinrichtungen gelegt. Diese 
umfassenauchdiesogenanntintransparentenAnlagen,deren
Erträge mit den Kosten verrechnet werden. 

WasdiekostentransparentenAnlagenbetrifft,wurdendiesbe
züglichindenletztenJahrenbereitserheblicheFortschritte
erzielt.WiedieDateninderAbbildungzeigen,weisenbereits

gut60%derKassendieTERauskostentransparentenAnlagen
imAnhangderJahresrechnungaus.

MitderneuenWeisungwerdendieTERvereinheitlicht 
und die Kosten sind in die Betriebsrechnung aufzunehmen.  
DaswirddieTransparenzfürdieVermögensverwaltungs- 
kostennochmalswesentlichverbessern–abernichtverbilli- 
gen,istmanversuchtanzufügen.

Abbildung 23: TER und Kostentransparenz
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DieFragenzurWertpapierleiheinderUmfragewurdenauf
Wunsch des BSV aufgenommen. Swisscanto hat im vergan
genen Jahr dieses Geschäft aufgegeben. Die Befragung hat  
ergeben,dassauchbeidenVorsorgeeinrichtungendas
InteresseindenletztenJahrenrückläufigwar.

GemässDatenfürden1.Januar2008habenrundeinDrittel
derKassenmitVermögenzwischenCHF50Mio.und1Mia.
dieWertpapierleihebenützt;gemässderaktuellenUmfrage
per31.Dezember2012istdieserAnteilaufetwa5%zurück-
gegangen.Dasheisst,fürdieseKategoriederKassenspieltsie
praktischkeineRollemehr.

EinRückgangdesInteresseslässtsichauchbeidengrösseren
KassenabCHF1Mia.Vermögenbeobachten,allerdingsin
geringeremAusmass.FürdieKassenmitCHF1Mia.bis5Mia.
VermögengingderAnteilvon53auf22%zurück,fürdiesehr
grossenKassenmitnochhöherenVermögenvon71auf54%.

WiesichdasAusleihevolumenbeijenenKassenentwickelthat,
dieweiterhindasSecuritiesLendingbetreiben,istallerdings
nichtbekannt.Esdürfteabertendenziellauchzurückgegangen
sein. 

 

Abbildung 24: Rückläufige Wertpapierleihe
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DieKassenhabeninihrenAnlagereglementenfestzulegen,wie
hochdermaximaleAnteilamGesamtvermögenist,der
ausgeliehen werden darf. Bei rund drei Viertel der Kassen liegt 

dieserAnteilbeietwa10bis40%,beieinemViertelzwischen 
rund60und80%.Wertezwischen40und60%wurdenkeine
ermittelt. 

Abbildung 25: Begrenzung der Ausleihe
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Was spricht aus Sicht der Vorsorgeeinrichtungen gegen die Wert  
papierleihe?EswurdenimWesentlichenzweiGründe
genannt:zuhohesGegenparteirisikoundIntransparenz.Das
ThemaGegenparteirisikoistmitderFinanzkrisevon2008 
und dem Zusammenbruch von Lehman Brothers in das Bewusst
seinderAnlegergelangt,dannaberintensivundnachhaltig.

DiehäufigeErwähnungdesPunkts"Intransparenz"verweist
darauf,dassnichtbekanntist,anwenundzuwelchenKosten
die Wertpapiere verliehen werden. 

Festzustellenistaberauch,dassbeijenenVorsorgeeinrich-
tungen,dieweiterhindasSecuritiesLendingbetreiben,das 
ThemaSicherheitgrossgeschriebenwird.

Abbildung 26: Was spricht gegen die Wertpapierleihe?
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