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1 Motivation/Einleitung

Das Schweizerische System der Altersvorsorge ist international zwar hoch angese-
hen, sieht sich jedoch mit markanten Herausforderungen konfrontiert, die aus den
sozio-demographischen Trends und dem schwierigen Anlageumfeld hervorgehen: So
nimmt die Lebenserwartung und damit die Dauer des Rentenbezugs stetig zu. Das
flr die Rente angesparte Vermdgen muss dadurch bedingt heute viel langer ausrei-
chen als fruher. Durch die Alterung der Gesellschaft sinkt die Zahl der Erwerbstatigen
pro Rentner. Und das aktuelle geldpolitische Umfeld bewirkt ein Absinken der Rendi-
ten, die sich auf das Vorsorgevermogen erzielen lassen.

Diese Herausforderungen stehen im Zentrum der 6ffentlichen Debatte rund um die
berufliche Vorsorge. Dabei gerat die eigentliche Tatigkeit der Pensionskassen als Teil
des Schweizer Altersvorsorgesystems und der Schweizer Wirtschaft meist in den Hin-
tergrund. Die Ubergeordnete Bedeutung der Pensionskassen ergibt sich aus volks-
wirtschaftlicher Perspektive aus ihrer Infrastrukturfunktion. Diese besteht darin, die
Leistungen der zweiten Saule in Form von Vorsorgeleistungen zugunsten der Versi-
cherten zu erbringen. Die Pensionskassen Ubernehmen hier auch eine sozialpoliti-
sche Funktion, indem sie dazu beitragen, der Bevilkerung im Alter einen angemes-
senen Lebensstandard zu sichern.

Ziel der vorliegenden Studie ist es, die volkswirtschaftliche Bedeutung und sozialpoli-
tische Funktion der Pensionskassen genauer zu beleuchten. Neben den Leistungen
zugunsten der Versicherten werden dabei auch die gesamtwirtschaftlichen Spillover-
Effekte, d.h. positive Ubertragungseffekte, die sich aus der Anlagetéatigkeit der Pensi-
onskassen ergeben, genauer betrachtet. Wie erfolgreich die Pensionskassen ihre
sozialpolitische Funktion erfullen, wird anhand der finanziellen Situation der Alters-
bevolkerung in der Schweiz diskutiert und in einen internationalen Kontext gestellt.

Die vorliegende Studie ist wie folgt aufgebaut: Auf eine kurze Darstellung des Auf-
baus der Schweizerischen Altersvorsorge (Kapitel 2) folgt ein Uberblick zur berufli-
chen Vorsorge, in dem die zentralen Fakten und Kennzahlen visuell aufbereitet sind
(Kapitel 3). Nachfolgend wird die volkswirtschaftliche Bedeutung der Pensionskassen
(Kapitel 4) und ihre sozialpolitische Funktion (Kapitel 5) diskutiert. Im Rahmen eines
Ausblicks werden am Schluss die viel beachteten demographischen und 6konomi-
schen Herausforderungen der kommenden 10 Jahre (Kapitel 6) skizziert. Kapitel 7
konsolidiert in einer Gesamtbeurteilung die Ergebnisse der Studie.



2 Das Schweizerische Altersvorsorgesystem

Grundlegender Aufbau

Das Schweizerische System der Altersvorsorge dient dem Ziel, der Bevolkerung im
Alter einen angemessenen Wohlstand zu gewahrleisten. Es beruht auf dem soge-
nannten Dreisdulenkonzept, welches sich aus der staatlichen Vorsorge, der berufli-
chen Vorsorge und der individuellen Vorsorge der dritten Sdule zusammensetzt (sie-
he Infobox fUr weitere Informationen).

Die drei Saulen der Schweizer Altersvorsorge

Die erste Saule umfasst die Alters- und Hinterlassenenversicherung (AHV), die Invaliden-
versicherung (IV) und die Erganzungsleistungen (EL). Das Ziel der ersten Saule ist die Exis-
tenzsicherung im Alter und bei Invaliditat. Die Leistungen der ersten Saule werden haupt-
sachlich im Umlageverfahren finanziert, d.h. die Beitrage der Arbeitnehmer und Arbeitge-
ber werden unmittelbar an die Leistungsberechtigen ausbezahlt. Der kleinere Teil der Aus-
gaben wird Uber Beitrage des Bundes und Einnahmen aus der Mehrwertsteuer und Spiel-
bankenabgabe finanziert.

Die zweite Saule umfasst die berufliche Vorsorge (BV), welche gemeinsam mit der AHV die
Aufrechterhaltung der gewohnten Lebensfluhrung im Alter sicherstellen soll. Arbeitnehmer
in der Schweiz sind in der Regel obligatorisch in der beruflichen Vorsorge versichert. Die
BV ist im Kapitaldeckungsverfahren finanziert, d.h. die Sparanteile eines jeden Versicher-
ten werden am Kapitalmarkt angelegt. Das so entstehende Vorsorgevermégen wird dem
Versicherten im Alter als Rente und/oder Kapital ausgezahlt.

Die dritte Sdule umfasst die private Vorsorge, ist freiwillig und wird wie die zweite Saule im
Kapitaldeckungsverfahren finanziert. Dadurch, dass die eingezahlten Beitrage vom steu-
erpflichtigen Einkommen abgezogen werden kénnen, setzt der Staat einen Anreiz fur das
private Sparen. Die dritte Saule dient der Deckung von Zusatzbedarf und von Vorsorgel U-
cken.

Die zweite Saule der Schweizer Altersvorsorge

Im Fokus der vorliegenden Studie steht das Wirken der Schweizer Pensionskassen,
deren Aufgabe es ist, die Leistungen der zweiten Saule bereitzustellen. Infolgedessen
werden auch der Aufbau und die Bedeutung der Schweizerischen beruflichen Vorsor-
ge ausfuhrlich dargestellt.

Innerhalb der zweiten Saule ist gegenwartig jeder Arbeitnehmende, der das 17. Le-
bensjahr Uberschritten hat und einen Jahreslohn von mehr als 21‘150 CHF erhalt,
obligatorisch versichert. Bis zur Vollendung des 24. Altersjahres decken die einge-
zahlten Beitrdge nur die Risiken Tod und Invaliditat ab, anschliessend wird zusatzlich
auch fur die Altersrente angespart.

Der Arbeitgeber ist verpflichtet, die berufliche Vorsorge fur seine Arbeitnehmer zu
betreiben. Dazu kann er entweder eine eigene Pensionskasse fuhren oder einer be-



stehenden beitreten. Die meisten Unternehmen entscheiden sich fur letzteres. Der
Arbeitgeber Uberweist die Beitrage - den Arbeitgeberanteil sowie den vom Lohn ein-
behaltenen Arbeitnehmeranteil - an die gewahlte Vorsorgeeinrichtung.

Die Aufgabe der Pensionskassen ist es, das Vorsorgekapital, welches Uber die Beitra-
ge der Versicherten aufgebaut wird, moéglichst gewinnbringend und zugleich mog-
lichst sicher anzulegen. Abhangig davon, welche Risiken eine Pensionskasse selbst
tragt und welche durch ein Versicherungsunternehmen abgesichert sind, lassen sich
die Pensionskassen in unterschiedliche Typen aufteilen:

= Autonome Vorsorgeeinrichtungen sind selbstverwaltete Kassen mit eigener Orga-
nisation und Verwaltung. Sie tragen die versicherungstechnischen Risiken (Lang-
lebigkeit, Tod und Invaliditdt) ebenso wie die Anlagerisiken (Verluste an Finanz-
markten) selber. Eine Ausnahme sind gewisse Spitzenrisiken, gegen die sich
manche autonome Vorsorgeeinrichtungen ruckversichern. Grossunternehmen
und o6ffentliche Arbeitgeber verfligen oftmals Uber eine solche eigene Pensions-
kasse. Mehr als die Halfte aller aktiven Versicherten sind an eine autonome Vor-
sorgeeinrichtung angeschlossen (vgl. Tab. 2-1).

= Teilautonome Vorsorgeeinrichtungen tragen zwar die Anlagerisiken, die versiche-
rungstechnischen Risiken werden aber - teilweise oder ganzlich - von einem Le-
bensversicherer ibernommen. Hierzu sind die teilautonomen Sammelstiftungen
zu zahlen, die zumeist von Versicherungsunternehmen, Vermdgensverwaltungs-
gesellschaften oder Banken gegrindet werden.

= Bei kollektiven Vorsorgeeinrichtungen werden sowohl die Versicherungsrisiken
als auch die Anlagerisiken von einer Lebensversicherungsgesellschaft getragen.
Man spricht auch von einem Vollversicherungsmodell. Die Lebensversicherer ver-
figen hierzu tber eigene Sammelstiftungen. Insbesondere kleinere Unternehmen
entscheiden sich haufig fir eine kollektive Vorsorgeeinrichtung. Etwa ein Viertel
aller aktiven Versicherten ist an eine kollektive Vorsorgeeinrichtung angeschlos-
sen.

Tab. 2-1 Vorsorgeeinrichtungen nach Art der Risikodeckung

Vorsorgeeinrichtungen gle(:is\;en\éﬁ;sicherte (in Mio. ;;r:xzfzgldgszuegrﬁren

(in Mio. Personen)
Autonom 677 2.27 0.82
Teilautonom 908 0.77 0.77
Kollektiv 120 1.06 1.06
Total 1'713 4.09 1.11

Anmerkungen: 2016, Spareinrichtungen werden nicht ausgewiesen.
Quelle: BFS: Pensionskassenstatistik 2016

Das Altersguthaben, welches wahrend des Erwerbslebens eines Versicherten aufge-
baut wird, dient dazu, bei der Pensionierung eine Rente zu finanzieren. Die Hohe
dieser Rente ist abhangig von der Hohe des aufgebauten Altersguthabens. Im obliga-
torischen Teil der beruflichen Vorsorge (vgl. Infobox) gibt der gesetzlich festgelegte



Mindestumwandlungssatz einen jahrlichen Auszahlungsbetrag dieses Guthabens vor,
der nicht unterschritten werden darf.

Gebildet wird das Altersguthabens Uber die sogenannten Altersgutschriften, welche
den Versicherten von ihren Pensionskassen jeden Monat gutgeschrieben werden. Die
Versicherten zahlen dafur entsprechende Beitrage. Da die berufliche Vorsorge nur
eine Saule der Altersvorsorge darstellt, ist Gber sie nicht der gesamte Lohn versichert.
Der im Rahmen der beruflichen Vorsorge versicherte Lohn ergibt sich aus dem tat-
sachlichen Einkommen abziglich des sogenannten Koordinationsabzuges (vgl. In-
fobox). Die Hohe der Altersgutschriften ist zusatzlich vom Alter des Versicherten ab-
hangig.

Obligatorischer und nicht-obligatorischer Teil der beruflichen Vorsorge

Einkommen zwischen 21150 und 84‘600 CHF sind im Rahmen der beruflichen
Vorsorge obligatorisch versichert. Einkommen, die dartber hinausgehen, durfen
von Vorsorgeeinrichtungen ebenfalls versichert werden. Mehr als 80 Prozent der
Arbeitnehmenden verfugen Uber eine berufliche Vorsorge, die dieses Obligatorium
ubersteigt, weil sie mehr verdienen oder ihre Pensionskasse bessere Leistungen
anbietet.

Man spricht diesbezuglich vom Uberobligatorischen Teil der beruflichen Vorsorge.
Wahrend im obligatorischen Teil der Mindestzins und der Mindestumwandelsatz
angewandt werden mussen, konnen die Vorsorgeeinrichtungen den Zins und Um-
wandlungssatz im Uberobligatorischen Teil der versicherten Einkommen frei wah-
len.

Der Mindestzinssatz gibt die Hohe der Verzinsung des obligatorischen Vorsorge-
kapitals vor, welche die Pensionskassen mindestens sicherstellen mussen.

Unter dem Mindestumwandlungssatz versteht man den Prozentsatz des obligato-
rischen Vorsorgekapitals, der den Pensionierten pro Jahr mindestens als Rente
ausbezahlt wird.

Versicherter Lohn und Altersgutschriften

Das Altersguthaben, welches zur Finanzierung der spateren Rentenzahlungen
dient, wird aus den Altersgutschriften gebildet zuzlglich der realisierten Zinsein-
kunfte. Die Hohe der Altersgutschriften bestimmt sich in Prozenten des versicher-
ten Lohnes und ist zudem vom jeweiligen Alter und Geschlecht des Versicherten
abhangig.

Der versicherte Lohn ergibt sich aus dem tatsachlichen Einkommen des Versicher-
ten bis maximal 84‘600 CHF abzlglich des sogenannten Koordinationsabzugs.
Man spricht daher auch vom koordinierten Lohn.

Der Koordinationsabzug betragt aktuell sieben Achtel der maximal méglichen AHV-

Rente. Dies entspricht 24‘675 CHF. Mit dem Koordinationsabzug wird berucksich-
tigt, dass ein Teil des Lohns bereits durch die AHV versichert ist.
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Die Altersgutschriften sind schliesslich in Prozentpunkten des versicherten Lohns
festgelegt. Die Prozentsatze liegen derzeit bei 7 Prozent fir Versicherte zwischen
25 und 34 Jahren und steigen mit zunehmendem Alter auf 18 Prozent fur Versi-
cherte zwischen 55 und 65 Jahren (bzw. 64 Jahren bei Frauen).

Intergenerative Umverteilung im Altersvorsorgesystem

Die Leistungen der ersten Saule der Schweizer Altersvorsorge sind hauptsachlich
umlagefinanziert: Die Beitrage der Arbeitnehmer und Arbeitgeber werden somit un-
mittelbar an die Leistungsberechtigen ausgezahlt. Die aktuelle Erwerbsgeneration
finanziert somit die Renten der Pensionierten. Diese intergenerative Umverteilung ist
systemimmanent und gewlnscht. Da die Beitrage nicht angelegt werden, spielt das
Zinsniveau eine untergeordnete Rolle. Von entscheidender Wichtigkeit fur die Finan-
zierbarkeit der ersten Sdule ist hingegen das Verhaltnis von Rentenbezligern zu Bei-
tragszahlenden. Je geringer die Zahl der Erwerbstatigen pro Pensioniertem, desto
schwieriger ist es, Renten in angemessener Hohe zu gewahrleisten (vgl. auch Ab-
schnitt 6.1).

Im Gegensatz zur ersten Sdule ist im Rahmen der kapitalgedeckten zweiten Saule,
der beruflichen Vorsorge, an sich keine Umverteilung von den aktiven Versicherten
hin zur aktuellen Rentnergeneration vorgesehen. Die Versicherten sollen die eigenen
spateren Leistungen mittels des wéhrend des Erwerbslebens aufgebauten Vorsorge-
kapitals selber finanzieren.

Derzeit findet aber eine systemfremde, ungewollte Umverteilung statt. Diese ge-
schieht auf zweierlei Art: Erstens bewirken zu hohe Umwandlungssatze, welche die
tatsachliche Rentenbezugsdauer nicht adaquat widerspiegeln, dass das angesparte
Vorsorgekapital nicht zur Finanzierung einer Rente ausreicht. In der Folge werden
Gelder der aktiven Versicherten zur Finanzierung der Renten verwendet. Die Credit
Suisse schatzt die daraus resultierende Umverteilung auf 3.5 Mrd. CHF im Jahre
2015.1 Zweitens findet eine Umverteilung statt, wenn der technische Zinssatz fir das
Vorsorgekapital der Rentner zu hoch angesetzt wird. Entspricht dieser Zinssatz nicht
den tatsachlichen Anlageergebnissen, so wird das Vorsorgekapital der aktiven Versi-
cherten tiefer verzinst als das der Rentner. Die Credit Suisse geht hierbei von einer
Umverteilung in H6he von 1.8 Mrd. CHF aus.

Diese systemfremde Umverteilung im Rahmen der beruflichen Vorsorge wird als einer
der Grunde fir den Reformbedarf der Schweizer Altersvorsorge betrachtet. Um ent-
gegenzusteuern, haben viele Pensionskassen die Umwandlungssatze im Uberobliga-
torischen Teil der versicherten Einkommen bereits angepasst.

1 Credit Suisse (2017): Schweizer Pensionskassenumfrage - Tiefe Zinsen und Demografie als zentrale Herausfor-
derungen, Mai 2017
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3  Facts & Figures zur beruflichen Vorsorge

Die volkswirtschaftliche Bedeutung der Pensionskassen ist unmittelbar mit der beruf-
lichen Vorsorge verbunden. Im folgenden Kapitel soll daher die Bedeutung der zwei-
ten Saule anhand relevanter Kennzahlen dargestellt werden. Dabei wird neben den
im Rahmen der beruflichen Vorsorge gewahrten Leistungen auch die Finanzierung
dieser Leistungen betrachtet.

3.1 Aktive Versicherte und Bezuger der beruflichen Vorsorge

Wie bereits im vorangegangen Abschnitt dargelegt, ist die berufliche Vorsorge ver-
pflichtend fUr Arbeitnehmende, deren Jahreslohn 21‘150 CHF Ubersteigt. Infolgedes-
sen ist die grosse Mehrheit der Erwerbstatigen in der Schweiz im Rahmen der beruf-
lichen Vorsorge versichert: Im Jahre 2016 waren daher knapp 4.1 Mio. Menschen in
der Schweiz an eine Vorsorgeeinrichtung angeschlossen. Diese Zahl entsprach 82
Prozent der Erwerbstatigen (vgl. Abb. 3-1).

Abb. 3-1  Zahl der aktiven Versicherten und Bezliger der beruflichen Vorsorge,
2016

Personen
im Rentenalter

Erwerbstatige
in der Schweiz

0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0 4.5 5.0
Millionen

Anmerkung: Personen im Rentenalter = Anzahl der Frauen Uber 64 und der Manner Uber 65 Jahren.
Quelle: BSV: Schweizerische Sozialversicherungsstatistik, BFS: Erwerbstatigenstatistik, STATPOP

Die Zahl der Bezuger einer BV-Altersrente lag 2016 bei 744'977 Personen. Dies ent-
sprach einem Anteil von 47 Prozent aller Personen im Rentenalter. Dass 2016 noch
etwas mehr als die Halfte der Personen im Rentenalter keine BV-Altersrente bezog,
durfte insbesondere darauf zurtckzufuhren sein, dass die berufliche Vorsorge erst
seit 1985 verpflichtend ist. Viele altere Rentner, insbesondere solche, die vorzeitig in
Rente gegangen sind, haben also keine hohen Altersguthaben mehr aufbauen kon-
nen.2 Der Anteil der Personen im Rentenalter, der eine BV-Altersrente bezieht, wird

2 Versicherte in der beruflichen Vorsorge mit geringeren Altersguthaben erhalten haufig eine Kapitalabfindung
anstatt monatlicher Rentenzahlungen. Dies ist dann zuldssig, wenn die Alters- oder Invalidenrente weniger als 10
Prozent der minimalen AHV-Altersrente ausmacht oder das Reglement der Vorsorgeeinrichtung dies vorsieht.
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aber in den kommenden Jahren sukzessive steigen. Die berufliche Vorsorge wird
damit einhergehend kunftig fur einen zunehmend grosseren Teil der Alterseinkom-

men aufkommen.

Hohe der Leistungen der beruflichen
Vorsorge

Die durchschnittliche Ho6he der BV-
Altersrenten  betrug 2016 monatlich
1'552 CHF far Frauen und 2'993 fur Man-
ner. Zum Vergleich: Die AHV-Altersrenten
lagen bei durchschnittlich 1'867 CHF fur
Frauen bzw. 1'838 CHF fir Manner.

Die Differenz  zwischen den BV-
Altersrenten von Frauen und Mannern ist
auf die - insbesondere in der alteren Ge-
neration - unterschiedlichen Erwerbsbio-
graphien und damit einhergehend die
unterschiedliche Hohe der angesparten
Altersguthaben zurickzufuhren. Beitrags-
l[icken aufgrund eines zeitlich begrenzten
oder dauerhaften RlUckzugs aus dem Er-
werbsleben wirken sich ebenso auf die
HOohe der BV-Altersrenten aus wie eine
Reduktion des Beschaftigungsumfangs.

Leistungen der beruflichen Vorsorge

Personen, welche im Rahmen der BV versi-
chert sind, haben Anspruch auf:

eine Altersrente, sobald sie das Rentenal-
ter erreichen,

eine Invalidenrente, wenn sie zu mindes-
tens 40 Prozent invalid sind und bei Eintritt
der Arbeitsunfahigkeit versichert waren.
Die Hohe der IV-Rente ist vom Invaliditats-
grad abhangig.

eine Rente fur jedes Kind, welches beim
Ableben des Versicherten Anspruch auf ei-
ne Waisenrente hatte.

Verstirbt die versicherte Person, so haben
Hinterlassene (d.h. Ehegatten, Partner und
Kinder) ausserdem Anspruch auf eine Hin-
terlassenenrente.

Neben den Altersrenten werden im Rahmen der beruflichen Vorsorge auch Witwen-
und Witwerrenten (2016: 188'012 Bezuger), Waisen-/Kinderrenten (63'475 Bezliger)
sowie Invalidenrenten (120'706 Bezlger) ausgezahlt. Insgesamt bezogen somit im

Jahre 2016 rund 1.1 Mio. Menschen eine BV-Rente.
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Abb. 3-2  Zahl der Beziiger einzelner BV-Leistungen und Héhe dieser Leistungen,

2016

800'000

B Zahl Bezuger (linke Achse)

700'000 +

B @-Rente Frauen (rechte Achse)
600'000 -

= -Rente Manner (rechte Achse)

500'000 -

400'000 -

300'000 -

200'000 A

100'000 A

o_

Altersrente Witwen-/ Waisen-/ Invalidenrente
Witwerrente Kinderrente

Anmerkung: Linke Achse: Anzahl Bezlger, rechte Achse: Durchschnittsrente der BV, in CHF pro Jahr
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Die durchschnittliche Witwenrente liegt mit 1'694 CHF hoher als die durchschnittli-
che Witwerrente (1‘032 CHF). Die Unterschiede bei den Renten der Hinterlassenen
widerspiegeln auch hier die geschlechtsspezifischen Unterschiede bei den angespar-
ten Altersguthaben. Im Todesfall haben auch die Kinder der in der beruflichen Vor-
sorge versicherten Personen Anspruch auf eine Rente. Die Waisenrente wird in Ab-
hangigkeit der Ausbildungssituation des Kindes bis zum 18. oder 25. Altersjahr aus-
gerichtet. Des Weiteren beinhaltet die berufliche Vorsorge in Ergdnzung zur Invali-
denversicherung der ersten Saule eine Invalidenrente. Die ausbezahlte Invalidenren-
te von Frauen liegt im Durchschnitt zurzeit bei 1‘180 CHF, jene der Manner bei 1540
CHF. Kinder im Alter bis zum 18. bzw. 25. Altersjahr haben bei Invaliditat der Eltern

Anspruch auf eine Kinderrente.
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3.2 Finanzen der beruflichen Vorsorge
Beitrage an die berufliche Vorsorge

Zum Aufbau der Altersguthaben zahlen Arbeitgeber und Arbeitnehmer Beitrége an die
Pensionskassen. Diese Beitrage werden gesamthaft von den Arbeitgebern an die
jeweilige Vorsorgeeinrichtung Uberwiesen. Der Arbeitnehmeranteil wird dabei vom
Lohn abgezogen. Gesetzlich vorgeschrieben ist, dass die Arbeitgeber mindestens die
Halfte der Beitrdge Ubernehmen mussen. Der durchschnittliche Beitragssatz lag
2015 mit 18.3 Prozent um fast anderthalb Prozentpunkte hoher als im Jahre 2000
(vgl. Tab. 3-1). An dieser Zunahme haben sich die Arbeitgeber, deren Anteil an den
Beitrdgen im gleichen Zeitraum zunahm, Uberproportional stark beteiligt. Da fur die
jahrlichen Altersgutschriften3 bei alteren Beschaftigten ein hoherer Anteil des koordi-
nierten Lohnes anfallt, hangt die Hohe der Beitrage eines Versicherten auch von sei-
nem Alter ab. Infolgedessen kann die Zunahme des durchschnittlichen Beitragssat-
zes auch durch eine veranderte Altersstruktur der Versicherten begrindet sein.

Tab. 3-1 Beitrage der Versicherten, Arbeithehmer- und Arbeitgeberanteil

2000 2010 2015
Beitragssatz, @ 17.0% 18.1% 18.3%
Anteil Arbeitnehmer 39.8% 38.3% 40.0%
Anteil Arbeitgeber 60.2% 61.7% 60.0%

Quelle: BSV: Schweizerische Sozialversicherungsstatistik 2017

Kapitalertrage der beruflichen Vorsorge

Neben den Beitragen der Arbeitgeber und Arbeitnehmer stellen die Kapitalertrage,
welche durch die Anlage der Altersguthaben erzielt werden, die bedeutendste Ein-
nahmequelle der beruflichen Vorsorge dar. Im Jahre 2015 betrugen die laufenden
Kapitalertrage 13.8 Mrd. CHF. Zum Vergleich: Die Beitrage der Arbeitnehmer lagen
bei 18.3 Mrd. CHF, die der Arbeitgeber bei 27.5 Mrd. CHF. Aufgrund des schwierigen
Anlageumfelds nahmen die laufenden Kapitalertrage trotz wachsendem Anlagekapi-
tal in den Jahren seit der Finanzkrise nicht zu. Fir die Pensionskassen gelten bzgl.
der Anlage der Gelder gesetzliche Vorgaben. Sie halten etwa ein Drittel des Kapitals
in Form von Obligationen. Infolgedessen sind sie in besonderem Masse von dem
tiefen Zinsniveau betroffen. Die offiziellen Renditezahlen fur die Jahre 2016 und
2017 lagen zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Studie noch nicht vor. Die Schatzun-
gen von Credit Suisse, Pictet und UBS zur Anlagerendite liegen jedoch zwischen 3.5
und 3.9 Prozent fir das Jahr 2016 und zwischen 5.2 und 8.0 Prozent fir 2017, so
dass fur diese beiden Jahre wieder von einem besseren Resultat auszugehen ist.4

Der Anteil der Kapitalertrage an den gesamten Einnahmen der beruflichen Vorsorge
sank gleichwohl in den letzten Jahren (vgl. Abb. 3-3). Es ist jedoch wahrscheinlich,
dass der Anteil der laufenden Kapitalertrage mittelfristig wieder zunehmen wird. Da-
flr sprechen mehrere Entwicklungen: So wird einerseits die Zahl der aktiven Versi-

3 Altersgutschrift: Die Altersguthaben, mittels derer die Altersleistungen finanziert werden, setzen sich aus den
jahrlichen Altersgutschriften und den darauf erzielten Renditen zusammen. Die Hohe der Altersgutschriften wird in
Prozenten des koordinierten Lohns festgelegt und ist vom dem Alter des jeweiligen Versicherten abhangig.

4 Vgl. Credit Suisse Swiss Pension Fund Index, Pictet BVG 2005-25 plus, UBS PK-Performance
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cherten und damit der Beitragszahler sinken, wenn kinftig mehr Menschen das Ren-
tenalter erreichen als neu in den Arbeitsmarkt eintreten. Zweitens wird das vorhan-
dene Vorsorgekapital vorerst noch steigen. Drittens durfte in der langeren Frist auch
das Zinsniveau wieder etwas zunehmen.

Abb. 3-3  Einnahmen der beruflichen Vorsorge
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Anmerkung: In Mio. CHF
Quelle: BSV: Schweizerische Sozialversicherungsstatistik

Anlagekapital der beruflichen Vorsorge

Die Pensionskassen verwalteten im Jahre 2016 ein Anlagevermdgen in Hohe von
beachtlichen 824 Mrd. CHF. Dieser Betrag entspricht gut dem 21.3-Fachen des
Schweizer BIP. Die seit 1985 obligatorische berufliche Vorsorge befindet sich immer
noch in der Aufbauphase. Bedingt dadurch liegen die Einnahmen deutlich Gber den
Ausgaben. Das Anlagevermdgen nahm infolgedessen zwischen 2007 und 2016 um
218 Mrd. CHF zu. Unterbrochen wurde dieses Wachstum von der Finanzkrise, welche
im Jahre 2008 zu einem vorubergehenden Wertverlust fuhrte.
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Abb. 3-4  Anlagevermogen der beruflichen Vorsorge in Relation zum BIP der
Schweiz
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Anmerkung: In Mrd. CHF
Quelle: BFS: Pensionskassenstatistik, BAK Economics

3.3 Aufbau der Altersvorsorgesysteme im internationalen Vergleich

Die Besonderheiten des Schweizerischen Altersvorsorgesystems lassen sich im inter-
nationalen Vergleich gut herausstellen. Wahrend im folgenden Abschnitt die Ausge-
staltung der Vorsorgesysteme im Zentrum steht, insbesondere mit Hinblick auf die
Finanzierung, vergleicht Abschnitt 5.2 die Rentenleistungen der Schweiz mit denen
der Nachbarlander. Zudem werden im nachfolgenden Abschnitt die demographi-
schen Rahmenbedingungen und das Renteneintrittsalter betrachtet, welche die Fi-
nanzierbarkeit eines Altersvorsorgesystems ebenfalls in hohem Masse beeinflussen.

Ein zentrales Merkmal der Ausgestaltung eines Vorsorgesystems ist naturgemass die
Finanzierung desselbigen. Die Fahigkeit, die Renten kunftiger Generationen zu ge-
wahrleisten, hdngt entscheidend davon ab. Dabei ist insbesondere von Interesse, ob
ein Umlage- oder ein Kapitaldeckungsverfahren angewandt wird bzw. in welchem
Masse. Die meisten Vorsorgesysteme in den OECD-Staaten weisen eine Kombination
von umlagefinanzierten und kapitalgedeckten Elementen auf, so auch in der
Schweiz.

Hohes Gewicht kapitalgedeckter Renten in der Schweiz

Gleichwohl lassen sich bedeutende Unterschiede zwischen dem Schweizerischen
System und denen der Nachbarlander feststellen. So hat die zweite Saule der Alters-
vorsorge in der Schweiz ein deutlich hdheres Gewicht als in den Nachbarlandern.
Eine entscheidende Kennzahl, um die Bedeutung kapitalgedeckter Vorsorge zu beur-
teilen, ist die Hohe der gesamthaft angesparten Altersvermdgen. Die Schweiz gehort
hier international zur Spitzengruppe.

Der Vergleich mit den Nachbarlandern fallt drastisch aus (vgl. Abb. 3-5): Entsprachen
die Altersvermégen in der Schweiz im Jahr 2015 mehr als dem 1.2-fachen des BIP,
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lagen sie in Frankreich, Italien, Deutschland und Osterreich je zwischen 5 und 10
Prozent des BIP. Der Anteil der kapitalgedeckten Renten ist in der Schweiz folglich
deutlich héher als in den Nachbarlandern.

Ein anderes Bild ergibt sich im Vergleich mit den nordischen Landern Danemark und
Schweden sowie den Niederlanden und dem Vereinigten Konigreich. Die Altersvor-
sorgesysteme dieser Lander basieren ahnlich wie in der Schweiz zu guten Teilen auf
kapitalgedeckten Renten. Dies spiegelt sich in der HOhe des verfugbaren Vorsorge-
kapitals dieser Lander wider.

Internationaler Spitzenreiter ist Danemark, das neben einer teils umlage- und teils
steuerfinanzierten ersten Saule Uber eine fur Arbeitnehmer obligatorische berufliche
Vorsorge verfugt. Diese existiert bereits seit 1964. Das Vorsorgekapital Danemarks
Uberstieg 2015 das Zweifache des BIPs. Das Schwedische Altersvorsorgesystem
beruht ahnlich wie das Schweizerische neben einer umlagefinanzierten Saule, auf
einer obligatorischen kapitalgedeckten zweiten Saule und einer Zusatzrente. Das
Vorsorgekapital entsprach 2015 etwa drei Vierteln des BIPs.

Uber hohe Vorsorgevermdgen verfiigen auch die Niederlande, deren Vorsorgesystem
neben einer staatlichen Grundsicherung auf einer verdienstabhangigen betrieblichen
Zusatzrente beruht. Obwohl die Arbeitgeber nicht dazu verpflichtet sind, eine Be-
triebsrente anzubieten, verflgen Gber 90 Prozent der Arbeitnehmer Gber eine solche.
Dies hat dazu gefuhrt, dass das gesamthaft verfugbare Vorsorgekapital in den Nie-
derlanden 2015 fast 180 Prozent des BIPs entsprach.

Im Vereinigten Konigreich besteht die staatliche Rente aus einer pauschalen Grund-
rente und einer einkommensabhangigen Zusatzrente. Die beiden staatlichen Renten
decken jedoch nur einen Teil des finanziellen Bedarfs ab. Ergénzt werden sie von
betrieblicher und privater Vorsorge. Beide Formen werden aufgrund des geringen
Leistungsniveaus der staatlichen Renten stark genutzt. So wies das Vereinigte Konig-
reich 2015 ein kumuliertes Vorsorgekapital aus, welches bzgl. seiner Hohe in etwa
dem BIP entsprach. Ab 2018 werden Arbeitgeber im Vereinigten Kdénigreich dazu
verpflichtet sein, ihre Arbeitnehmer im Rahmen eines betrieblichen Vorsorgeplans zu
versichern.

18



Abb. 3-5  Vorsorgekapital in % des BIP
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Anmerkung: 2015, Total der angesparten Altersvermdgen in % des BIP, UK = Vereinigtes Konigreich
Quelle: OECD

Der Vergleich mit Schweden, Danemark, den Niederlanden und dem vereinigten Ko-
nigreich macht deutlich, dass vereinzelt auch andere Lander Uber Altersvorsorgesys-
teme mit einer &hnlich hohen Bedeutung kapitalgedeckter Renten verfligen wie die
Schweiz. Gleichwohl gehort die Schweiz bezlglich der angehauften Altersvermogen
international zur Spitzengruppe (vgl. auch Abb. 6-3, S. 53).

Das unterschiedliche Gewicht kapitalgedeckter Renten spiegelt sich auch in der Zu-
sammensetzung der Alterseinkinfte wider: Betriebliche Transfers haben in der
Schweiz ein deutlich héheres Gewicht als in den Nachbarlandern (vgl. Abb. 3-6). In
Danemark, Schweden, den Niederlanden und dem Vereinigten Konigreich spielen
betriebliche Transfers und Kapitaleinkommen hingegen wie in der Schweiz eine gros-
se Rolle.
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Abb. 3-6 Zusammensetzung der Einkommen der liber 65-Jahrigen
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Anmerkung: 2014 oder letztes verflgbares Jahr. Die staatlich kontrollierten, umlagefinanzierten Pensionskassen in
Frankreich sind als 6ffentliche Transfers kategorisiert. UK = Vereinigtes Konigreich
Quelle: OECD

Ausgestaltung der Altersvorsorge in den Nachbarlandern der Schweiz

Deutschland

Der Schwerpunkt der deutschen Altersvorsorge liegt auf der umlagefinanzierten
ersten Saule. Um der demographischen Entwicklung entgegenzusteuern, wird das
Renteneintrittsalter bis ins Jahr 2031 schrittweise auf 67 Jahre erhéht werden.
Die Hohe der Renten richtet sich nach einem Entgeltpunktesystem, wobei sich die
Entgeltpunkte aus dem Jahresverdienst errechnen.

Wie in der Schweiz gibt es auch in Deutschland eine berufliche Vorsorge. Diese ist
aber nicht obligatorisch. Arbeitnehmer haben zwar einen rechtlichen Anspruch da-
rauf, einen Teil ihres Einkommens in eine betriebliche Pensionskasse einzuzahlen,
um zusatzliche Rentenanspriiche zu erwerben, sind dazu aber nicht verpflichtet.
Diese Option nahmen 2015 somit nur 57 Prozent der sozialversicherungspflichti-
gen Arbeitnehmer in Anspruch.> Da der Anteil in den alteren Generationen noch
geringer war, machten betriebliche Rentenzahlungen 2013 nur 4.3 Prozent der
Alterseinkommen aus (vgl. Abb. 3-6).

Zusatzlich gibt es eine freiwillige private Altersvorsorge, die sogenannte Riester-
Rente. Banken und Versicherungsgesellschaften bieten entsprechende Vorsorge-
produkte an. Die Riester-Rente ist steuerbeglinstigt und staatlich geférdert. Etwa
16 Mio. Menschen verfugten 2014 in Deutschland Uber eine Riester-Rente.

Frankreich

Das franzdsische Rentensystem besteht flr Beschaftigte des Privatsektors aus
zwei obligatorischen Saulen: einer staatlichen Rente und einer betrieblichen Ren-
te. Beide Rentensysteme sind grésstenteils umlagefinanziert. Im Jahre 2010 wur-
den Reformen verabschiedet, welche das gesetzliche Mindestrentenalter ab 2017

5

TNS Infratest Sozialforschung: Verbreitung der Altersvorsorge 2015
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von 60 auf 62 Jahre erhdhen sowie das Rentenalter fur eine Vollrente von 65 auf
67 Jahre. Kapitalgedeckte freiwillige Privatrenten werden in Frankreich ebenfalls
angeboten und mit staatlichen Mitteln gefordert, sind aber bisher nicht sehr ver-
breitet.

ltalien

Auch in ltalien sind die ausgezahlten Renten grosstenteils umlagefinanziert. In-
nerhalb der staatlichen Rente werden die Beitrage der Erwerbstatigen seit einer
2011 durchgefuhrten Reform auf fiktiven Rentenkonten verbucht und mit einem
an das BIP-Wachstum gebundenen Satz verzinst. Diese Konten werden als fiktiv
bezeichnet, da die Beitrage faktisch nicht angelegt werden, sondern zur Finanzie-
rung der Renten der aktuell Pensionierten dienen. Das fiktive akkumulierte Vor-
sorgekapital wird bei Renteneintritt in eine Rente umgerechnet, deren Hohe zu-
satzlich von der durchschnittlichen Lebenserwartung zum Zeitpunkt des Renten-
eintritts abhangt. Das gesetzliche Regelrentenalter liegt inzwischen fur Frauen
und Manner bei 67 Jahren, nachdem es in den letzten Jahren schrittweise ange-
hoben wurde.

Zusatzlich zur umlagefinanzierten ersten Saule besteht eine freiwillige betriebliche
Vorsorge, die bisher aber von relativ wenigen Erwerbstatigen in Anspruch genom-
men wird. Die Politik versuchte zuletzt, die zweite Saule unter anderem durch ho-
here steuerliche Anreize attraktiver zu machen.

Osterreich

Das Osterreichische Rentensystem stiitzt sich grosstenteils auf eine umlagefinan-
zierte, gesetzliche Rentenversicherung mit Leistungsprimat, die durch eine Aus-
gleichszulage fur Rentner mit niedrigem Einkommen erganzt wird. Das Regelren-
tenalter liegt bei 65 Jahren fur Manner, das der Frauen betragt derzeit 60 Jahre,
wird aber zwischen 2024 und 2033 auf 65 Jahre angehoben werden. Das im
Landervergleich hohe Rentenniveau geht mit hohen Rentenbeitrégen sowie héhe-
ren staatlichen Ausgaben einher. Betriebsrenten und private Vorsorge spielen in
Osterreich bisher kaum eine Rolle.
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Finanzierung der Altersvorsorgesysteme

Die Finanzierung der Altersvorsorgesysteme geschieht in den Schweizer Nachbarlan-
dern genau wie in der Schweiz sowohl durch die Beitrdge der Versicherten, welche
sich Arbeitnehmer und Arbeitgeber aufteilen, als auch durch 6ffentliche Ausgaben.
Die Hohe der Beitrage unterscheidet sich dabei deutlich, ebenso wie die Aufteilung
dieser Beitrage auf staatliche und private Rentenformen sowie auf Arbeitgeber und
Arbeitnehmer. Bezlglich der Aufteilung der Beitrage auf Arbeitnehmer und Arbeitge-
ber lasst sich feststellen, dass der Arbeitgeberanteil in allen Vergleichslandern min-
destens 50 Prozent betragt und in Frankreich, Italien und Osterreich wie auch in der
Schweiz sogar deutlich héher liegt.

Tab. 3-2 Beitragssatze und offentliche Ausgaben fir Alters- und Hinterbliebenen-

renten
Beitrage obligatorische | Beitrage obligatori- Beitrage foentllche Ausg.a ben
X . fiir Alters- und Hinter-
staatliche Rente sche private Rente Total .
bliebenenrenten
In % der
0
AN AG AN AG In % des | «ttentlichen
BIP
Ausgaben
Schweiz 4.20 4.20 7.73 10.43 26.56 6.6 19.5
Deutschland 9.45 9.45 18.9 13.2 26.1
Frankreich 6.80 8.45 3.0 3.0 21.25 13.8 24.6
Italien 9.19 23.81 33 10.6 23.4
Osterreich 10.25 12.55 22.8 15.8 31.9
OECD 7.9 17.5

Anmerkungen: Beitragssatze 2014; Die Beitragssatze sind in Prozent des Einkommens zu verstehen und beziehen
sich auf eine 60-jahrige Person mit einem Durchschnittseinkommen. Offentliche Ausgaben 2011; AN = Arbeitnehmer,
AG = Arbeitgeber

Quelle: OECD

Die hohe Bedeutung der beruflichen Vorsorge flir die Schweizerische Altersvorsorge
Schweiz spiegelt sich in der Hohe der Beitrage fir private Renten (Beitrage flr die BV)
wider. Bezuglich der gesamthaften Beitrage liegt die Schweiz Uber dem Schnitt der
Vergleichslander. Lediglich Italien weist noch einmal deutlich héhere Werte aus. Wah-
rend ltalien trotz des hohen Beitragsniveaus zusatzlich auch hohe 6ffentliche Ausga-
ben zu tragen hat, liegen die Offentlichen Ausgaben in der Schweiz deutlich unter
dem Schnitt der Nachbarlander. Dies lasst mehr Spielraum im 6ffentlichen Haushalt
und ist im Falle der Schweiz begrindet durch den hohen Anteil der kapitalgedeckten
Renten sowie die Tatsache, dass grosse Teile der Anlagegelder privat verwaltet wer-
den.
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Renteneintrittsalter in der Schweiz und den Nachbarlandern

Da das gesetzliche Renteneintrittsalter nicht verbindlich ist, kann das effektive Ren-
teneintrittsalter, z. B. aufgrund von Frihpensionierungen, vom gesetzlichen abwei-
chen. Bei einer Frihverrentung mussen Versicherte in aller Regel Abschlage in Kauf
nehmen. So hat das effektive Renteneintrittsalter einen unmittelbaren Einfluss auf
die Hohe der gewahrten Rentenleistungen.

Das effektive durchschnittliche Renteneintrittsalter liegt in den Vergleichslandern
sowohl bei den Frauen als auch bei den Mannern tiefer als in der Schweiz. Dies ist
der Fall, obwohl Deutschland und Italien Uber ein gleich hohes oder hdheres gesetzli-
ches Eintrittsalter wie die Schweiz verfigen. Die Angaben in Tab. 3-3 beziehen sich
auf das Jahr 2016. Die gesetzlichen Renteneintrittsalter werden in verschiedenen
Nachbarlandern im Rahmen von Reformen der Vorsorgesysteme innerhalb der
nachsten Jahre steigen (vgl. Infobox, S. 20 ff.).

Das durchschnittliche Renteneintrittsalter lag in der Schweiz 2016 laut OECD sogar
Uber dem gesetzlich vorgesehenen.t In den Nachbarlandern scheinen Frihverren-
tungen hingegen weiter verbreitet zu sein, so dass das effektive durchschnittliche
Renteneintrittsalter deutlich unter dem gesetzlichen liegt. Es gibt vielfaltige Griinde,
die dazu fuhren kénnen, dass das gesetzliche Renteneintrittsalter nicht eingehalten
wird. Zusatzlich zu den individuellen Praferenzen spielen die Anreize des Altersvor-
sorgesystems unter BeruUcksichtigung der finanziellen Situation des Einzelnen und
der Lage auf dem Arbeitsmarkt eine Rolle.

Tab. 3-3 Gesetzliches und durchschnittliches effektives Renteneintrittsalter

Gesetzliches Renten- | Durchschn. effektives
eintrittsalter Renteneintrittsalter Differenz

Frauen Manner Frauen Manner Frauen Manner
Schweiz 64.0 65.0 64.3 66.0 0.3 1.0
Deutschland 65.0 65.0 63.2 63.3 -1.8 -1.7
Frankreich 61.6 61.6 60.3 60.0 -1.3 -1.5
Italien 65.6 66.6 61.3 62.1 4.2 4.4
Osterreich 60.0 65.0 60.6 62.0 0.6 -3.0

Anmerkungen: Angaben beziehen sich auf das Jahr 2016.
Quelle: OECD

6 Die Zahlengrundlage ist diesbeziglich jedoch nicht ganz eindeutig. Die vom Bundesamt flir Sozialversicherun-
gen veroffentlichte Studie ,Altersricktritt im Kontext der demografischen Entwicklung” aus dem Jahr 2012 geht von
einem effektiven Renteneintrittsalter von 64.1 Jahren bei den Mannern und 62.6 Jahren bei den Frauen aus. Diese
Zahlen beziehen sich allerdings auf die Jahre 2009-2011.
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Demographische Rahmenbedingungen in der Schweiz und den Nachbarlandern

Die Finanzierbarkeit eines Altersvorsorgesystems hangt neben dessen Ausgestaltung
auch stark von den demographischen Rahmenbedingen ab.

So setzt das Umlageverfahren der ersten Saule ein Gleichgewicht zwischen den Ein-
nahmen, welche sich grosstenteils aus den Beitrdgen der Erwerbsbevilkerung zu-
sammensetzen, und den Ausgaben an die Leistungsberechtigten voraus. Infolgedes-
sen ist die finanzielle Situation der ersten Saule stark von Verdnderungen der Alters-
struktur betroffen. Eine entscheidende Kennzahl diesbezuglich ist die Zahl der Per-
sonen im erwerbsfahigen Alter (20 bis 64 Jahre) pro Person Uber 65 Jahren.

Die Schweiz weist hierbei im Vergleich zu ihren Nachbarlandern eine etwas vorteilhaf-
tere Demographie auf (vgl. Tab. 3-4). Bedingt ist dies hauptsachlich durch die héhere
Zuwanderungsrate des letzten Jahrzehnts. Dennoch liegt die Zahl der Erwerbsfahigen
pro Person Uber 65 Jahren in der Schweiz unter dem OECD-Mittel. Die verbleibende
Lebenserwartung der Manner im Alter von 65 Jahren ist in der Schweiz héher als in
den Nachbarlandern und Ubertrifft den OECD-Schnitt um anderthalb Jahre. Die ver-
bleibende Lebenserwartung einer 65-jahrigen Frau in der Schweiz ist etwas geringer
als in Frankreich, liegt aber Uber dem Niveau der anderen Nachbarlander und eben-
falls deutlich iber dem OECD-Schnitt.

Tab. 34 Demographische Rahmenbedingungen

Personen im Verbleibende Lebenserwartung im Alter
erwerbsfahigen Alter von 65 Jahren
(20 - 64) pro Person
uber 65 Frauen Manner
Schweiz 3.4 22.4 18.9
Osterreich 3.3 21.2 18.0
Frankreich 3.0 23.0 18.5
Deutschland 2.8 20.9 17.7
Italien 2.7 22.2 18.4
OECD 3.7 20.8 17.4
EU28 3.2

Anmerkungen: Personen im erwerbsfahigen Alter pro Person U65: 2015, Lebenserwartung: 2010-2015
Quelle: OECD
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Fazit: Schweizer Altersvorsorge breiter aufgestellt als in den Nachbarlandern

Kapitalgedeckte Renten spielen in der Schweiz eine deutlich grossere Rolle als in den
Nachbarlandern. Dem zentralen Problem umlagefinanzierter Rentensysteme, nam-
lich dass zunehmend weniger Erwerbstatige die Renten eines Pensionierten finanzie-
ren mussen, ist die Schweiz daher tendenziell in weniger starkem Masse ausgesetzt.
Die hohe Bedeutung der grosstenteils beitragsfinanzierten, beruflichen Vorsorge fuhrt
zudem dazu, dass die 6ffentlichen Ausgaben der Schweiz fUr Alters- und Hinterblie-
benenrenten deutlich tiefer liegen als in den Nachbarlandern.

Die Schweiz profitiert zudem von einer im Vergleich zu den Nachbarlandern etwas
glnstigeren Demographie, sowie der Tatsache, dass die Schweizer im Schnitt erst
nach Erreichen des gesetzlichen Eintrittsalters in Rente gehen: In den Nachbarlan-
dern liegt das effektive durchschnittliche Renteneintrittsalter hingegen deutlich unter
dem gesetzlichen.
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4  Volkswirtschaftliche Bedeutung der Pensionskassen

Die Aufgabe der Pensionskassen ist es, die BV-Renten der angeschlossenen Versi-
cherten zu sichern, indem sie die Uber die Beitrage kumulierten Gelder moglichst
risikoarm und zugleich renditetrachtig anlegen. Wie die Pensionskassen diesem Auf-
trag nachkommen, wird im folgenden Abschnitt genauer erldutert.

Dazu wird unter anderem dargestellt, wie in welchen Anlageklassen die Gelder der
Versicherten investiert werden und welche Renditen in der Vergangenheit dadurch
realisiert wurden. Ferner werden die Finanzen der Pensionskassen genauer beleuch-
tet: Wie setzen sich die Einnahmen, wie die Ausgaben zusammen? Kapitel 4.3 disku-
tiert schliesslich die Bedeutung der Pensionskassen fur die Finanzierung staatlicher
und privater Investitionen.

4.1 Facts & Figures zu den Pensionskassen

Anlageergebnis der Pensionskassen: Laufende Kapitalertrage unter Druck

Die Pensionskassen sind gesetzlich verpflichtet, sich bei der Anlage der verwalteten
Gelder an den Richtlinien der Verordnung Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen-
und Invalidenvorsorge (BVV 2) zu orientieren. Diese gibt unter anderem vor, welche
Anlagekategorien zulassig sind und welcher Anteil der Gelder maximal in den einzel-
nen Kategorien investiert werden darf. Die Richtlinien dienen dem Ziel, eine mog-
lichst risikoarme Anlage der Gelder sicherzustellen. Die Quoten kénnen mit einer
fachmannischen Begrindung grundsatzlich erweitert werden.

Das gegenwartige Niedrigzinsumfeld, welches mit der derzeitigen geldpolitischen
Lage einhergeht, fuhrte in den letzten Jahren unter anderem dazu, dass die Renditen
auf festverzinsliche Wertpapiere fielen. Dies spiegelt sich auch in der Entwicklung der
laufenden Kapitalertrage der Pensionskassen wider, welche trotz steigender Anlage-
vermOgen stagnierten. So rangierten die laufenden Renditen?, welche Ende der Acht-
ziger-, Anfang der Neunzigerjahre noch Uber 5 Prozent lagen, in den letzten Jahren
nur noch knapp uber 2 Prozent (vgl. Abb. 4-1).

Die Anlagerendite, welche neben den laufenden Kapitalertragen auch die Kapital-
wertveranderungen miteinbezieht, entwickelte sich deutlich volatiler. So flhrte das
Platzen der Dotcomkrise zu Beginn der Nullerjahre ebenso wie die Finanzkrise zu
negativen Kapitalwertdnderungen, welche jedoch jeweils durch positive Ergebnisse in
den Folgejahren ausgeglichen werden konnten. Die durchschnittliche jahrliche Anla-
gerendite lag zwischen 2000 und 2010 aufgrund der beiden Finanzkrisen dennoch
bei nur 2.0 Prozent und entsprach somit in etwa der laufenden Rendite. Zwischen
2010 und 2015 wurden 4.6 Prozent jahrlich realisiert.

Fur die Jahre 2016 und 2017 lagen zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Studie noch
keine offiziellen Zahlen zur erzielten Rendite vor. Die beiden Grossbanken Credit
Suisse und UBS sowie die Privatbank Pictet gehen jedoch von einer Anlagerendite

7 Laufende Rendite = Laufender Kapitalertrag / Kapital
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zwischen 3.5 und 3.9 Prozent im Jahr 2016 und zwischen 5.2 und 8.0 Prozent in
2017 aus.8

Abb. 4-1  Anlageergebnis der Pensionskassen
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Anmerkungen: Laufende Rendite = Laufender Kapitalertrag / Kapital;
Anlagerendite = (Laufender Kapitalertrag + Kapitalwertdnderungen) / Kapital
Quelle: BSV: Schweizerische Sozialversicherungsstatistik

Eine drastische Umschichtung im Anlageportfolio, womdglich verbunden mit hoheren
Anlagerisiken, fand trotz der derzeit wenig attraktiven Renditen auf Obligationen zwi-
schen 2007 und 2016 nicht statt (vgl. Abb. 4-2). Nach wie vor sind Obligationen, auf
die knapp ein Drittel des Anlagevermdgens entfallen, die wichtigste Anlageklasse.
Der in Aktien investierte Anteil stieg im Beobachtungszeitraum lediglich um 2 Pro-
zentpunkte auf 30 Prozent, der Anteil der Liegenschaften nahm um 4 Prozentpunkte
zu, wahrend der Anteil der Obligationen um 5 Prozentpunkte sank.

Abb. 4-2  Anlageportfolio der Pensionskassen
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Quelle: BFS: Pensionskassenstatistik, BAK Economics

8 Vgl. Credit Suisse Swiss Pension Fund Index, Pictet BVG 2005-25 plus, UBS PK-Performance
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Deckungsgrade der Pensionskassen

Die Vorsorgeeinrichtungen sind verpflichtet, sicherzustellen, dass das vorhandene
Vorsorgevermogen ausreicht, um die finanziellen Verpflichtungen, welche gegenuber
den Versicherten bestehen, zu decken. Der Deckungsgrad einer Vorsorgeeinrichtung
stellt die beiden Kenngrdssen ins Verhaltnis. Halten sich das Vermoégen und die Ver-
pflichtungen die Waage, so betragt der Deckungsgrad 100 Prozent. Liegt der De-
ckungsgrad unter 100 Prozent, so spricht man von einer Deckungsltcke bzw. Unter-
deckung. Vorsorgeeinrichtungen, die eine Deckungslicke aufweisen, sind dazu ver-
pflichtet, die finanzielle Situation zu Uberprufen und allfallige Sanierungsmassnah-
men einzuleiten, um die Unterdeckung zu beheben. Bei der Beurteilung der Anlage-
strategie ist insofern auch zu beachten, wie die Deckungsgrade in Krisensituationen
reagieren und wie viel Zeit bendtigt wird, um allfallige Deckungslicken wieder zu
schliessen.

Insbesondere die Finanzkrise des Jahres 2008 fuhrte zu einem Absinken der De-
ckungsgrade zahlreicher Schweizer Pensionskassen: Im Jahre 2008 wiesen nahezu
60 Prozent der privatrechtlichen Vorsorgeeinrichtungen eine Deckungslicke auf (vgl.
Abb. 4-3). Die eingeleiteten Sanierungsmassnahmen zeigten jedoch Wirkung, so dass
die grosse Mehrheit der Pensionskassen bereits im Folgejahr wieder Deckungsgrade
Uber 100 Prozent aufwies. Dazu trug auch eine Erholung des Buchwerts des Anlage-
vermogens bei.

Im Jahre 2015 verfugten die meisten Pensionskassen uUber ausreichende Vorsorge-
vermogen: 94.3 Prozent aller Pensionskassen hatten einen Deckungsgrad Gber 100
Prozent, nahezu 60 Prozent Deckungsgrade Uber 110 Prozent.®

9 Im Jahr 2016 verfiigten laut Zahlen der Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge 95.4 Prozent der Pensi-
onskassen Uber einen Deckungsgrad von mehr als 100 Prozent. 57.6 Prozent der Pensionskassen wiesen De-
ckungsgrade Uber 110 aus. Diese Zahlen sind in Abb. 4-3 nicht ausgewiesen, da seitens der OAK kein Deckungsgrad
Uber 130 Prozent ausgewiesen wird und sich die dargestellten Zeitreihen daher nicht sinnvoll ergdnzen lassen.
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Abb. 4-3  Deckungsgrade der Pensionskassen10
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Quelle: BFS: Pensionskassenstatistik, BAK Economics

Einnahmen und Ausgaben der beruflichen Vorsorge

Die Einnahmen der beruflichen Vorsorge setzen sich zu grossten Teilen aus den Bei-
tragen der angeschlossenen Arbeitgeber und Arbeitnehmer sowie aus dem laufenden
Kapitalertrag zusammen (vgl. Abb. 4-4). Die Tatsache, dass die Arbeitgeber mehr als
60 Prozent der Beitrage Ubernehmen, spiegelt sich in dementsprechend hdheren
Beitragszahlungen wider. So lagen die Beitrage der Arbeitgeber im Jahre 2015 bei
27.5 Mrd. CHF, die der Arbeitnehmer bei 18.3 Mrd. CHF. Die laufenden Kapitalertra-
ge trugen 13.8 Mrd. CHF zum Ergebnis bei.

Der grosste Posten auf der Ausgabenseite sind naturgemass die ausgezahlten Ren-
ten. Diese machten 2015 insgesamt 28.2 Mrd. CHF aus. Dieser in Relation zu den
Einnahmen geringe Betrag ist darauf zurtckzufihren, dass sich die berufliche Vor-
sorge nach wie vor in der Aufbauphase befindet, und wird in den kommenden Jahren
zunehmen: Zwischen 2015 und 2025 werden zusatzlich 698'930 aktive Versicherte
das 65. Lebensjahr erreichen und somit einen Anspruch auf eine BV-Altersrente ha-
ben.

Austrittszahlungen1! und Kapitalleistungeni2 schlugen 2015 mit 8.2 Mrd. CHF res-
pektive 7.3 Mrd. CHF zu Buche. Die Nettozahlungen an Versicherungen, welche die
versicherungstechnischen Risiken (z.B. Tod und Invaliditat) vieler Pensionskassen
Ubernehmen sowie Uber ihre eigenen Sammelstiftungen bei BV-Vertrégen mit Voll-

10 2004-2005: Teilautonome VE mit Sicherstellung der Altersrenten durch die VE; jedoch inkl. VE ehemaliger
Bundesbetriebe; 2006-2011: Teilautonome VE mit Sicherstellung der Altersrenten durch die Vorsorgeeinrichtung,
inkl. Sonderfalle; 2012, 2013: Registrierte, autonome und teilautonome VE privaten Rechts (inkl. VE mit Rickversi-
cherung der Altersrente); 2014, 2015: Registrierte autonome und teilautonome VE, ohne 6&ffentlich-rechtliche VE mit
Garantie/Teilkapitalisierung.

11 Die Austrittszahlungen sind saldiert und setzen sich im Wesentlichen aus ein- und ausbezahlten Freiziigigkeits-
leistungen zusammen. Dass diese Zahlungen im Saldo nicht null ergeben, hdngt damit zusammen, dass unter be-
stimmten Voraussetzungen auch Freizigigkeitsleistungen mdéglich sind, die nicht an eine neue Vorsorgeeinrichtung
Uberwiesen werden (bspw. bei Aufgabe der Erwerbstatigkeit vor Erreichen des Rentenalters oder bei endgiltigem
Verlassen der Schweiz).

12 Eine Kapitalleistung kann bspw. dann bezahlt werden, wenn die Alters- oder Invalidenrente geringer als
10 Prozent der minimalen AHV-Altersrente wéare oder das Reglement der Vorsorgeeinrichtung dies vorsieht.
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versicherungsmodell auch die Anlagerisiken abdecken, betrugen 4.6 Mrd. CHF. Die
Kosten fur die Vermdgensverwaltung lagen bei 3.9 Mrd. CHF, der Verwaltungsauf-
wand bei 0.9 Mrd. CHF.

Da die Einnahmen die Ausgaben Uberstiegen, erzielten die Pensionskassen 2015
einen Uberschuss in Hhe von 14.8 Mrd. CHF.

Abb. 4-4  Wichtigste Zufliisse und Abfliisse des Anlagevermégens
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Beschaftigte der Pensionskassen

Die Pensionskassen werden gemass der in der Schweiz gangigen Klassifizierung der
Versicherungsbranche zugeteiltl3, welche wiederum Teil des Finanzsektors ist. Im
Jahr 2015 gab es im Finanzsektor umgerechnet auf Vollzeitdquivalente rund
221'000 Beschaftigte. Davon war die Mehrheit bei den Banken (53%) tatig. Die Ver-
sicherungen beschaftigten mit rund 53‘000 Vollzeitstellen 24 Prozent der Beschaftig-
ten. Die restlichen 23 Prozent der Beschaftigten waren den sonstigen Finanzdienst-
leistern zugeordnet.

Abb. 4-5  Beschaftigung innerhalb der Versicherungsbranche
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Quelle: BFS STATENT, BAK Economics

Die 53‘000 Beschéftigten der Versicherungsbranche entfallen wie folgt auf die ein-
zelnen Teilbranchen. Die Versicherer im Bereich Unfall und Schaden verfigen mit
fast 24'‘000 Uber die grosste Anzahl an Beschaftigten (45%). An zweiter Stelle folgen
die Krankenkassen mit 25 Prozent und an dritter Stelle die Ruckversicherer mit
8 Prozent. Die Pensionskassen weisen rund 3‘600 Vollzeitstellen aus. Dies sind rund
7 Prozent der Beschaftigten der Versicherungsbranche. Innerhalb des gesamten Fi-
nanzsektors entfallt rund jede vierzigste Stelle auf eine Pensionskasse (1.5%).

Aufgrund dieser Kennzahlen sind die Pensionskassen aus einer Branchenperspektive
eher als kleinerer Arbeitsgeber innerhalb des Finanzsystems einzuordnen. Dabei ist
jedoch zu beachten, dass viele Unternehmen die Verwaltung der Pensionskassengel-
der firmenintern vornehmen. Die statistisch erfassten 3‘600 Vollzeitstellen beziehen
sich lediglich auf jene Firmen, deren Geschaftszweck in erster Linie die Verwaltung
von Pensionskassengeldern ist. Somit gehen Beschaftigte, die zwar mit der Verwal-
tung einer Pensionskasse befasst sind, aber in einem Unternehmen angestellt sind,
dessen Geschaftszweck ein anderer ist, nicht in diese Statistik ein.

13 Die Brancheneinteilung in der Schweiz erfolgt auf Basis der Nomenclature Générale des Activités économiques
(NOGA). Die Einteilung in die Versicherungsbranche entspricht dem NOGA-Zweisteller 65: Versicherungen, Rickversi-
cherungen und Pensionskassen (ohne Sozialversicherung).
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Wertschopfung der Pensionskassen

Eine zentrale Kennzahl der volkswirtschaftlichen Analyse ist die Bruttowertschépfung.
Sie misst die volkswirtschaftliche Leistung einer Branche und gibt an, welcher ge-
samtwirtschaftliche Mehrwert durch die Produktion einer Ware oder einer Dienstleis-
tung entsteht.

Ausgangspunkt der Wertschopfungsrechnung ist der Bruttoproduktionswert, der sich
im Falle der Pensionskassen aus der Versicherungsdienstleistung, den Einnahmen
aus der Vermietung von Immobilien und den Ubrigen Ertragen zusammensetzt. Der
Wert der Versicherungsdienstleistung kann dabei als der Anteil der Pramien betrach-
tet werden, der zur Deckung der administrativen Kosten sowie zur Erstellung eines
allfalligen Uberschusses dient. Fiir die Pensionskassen ergibt sich im Jahr 2015 ein
Bruttoproduktionswert von rund 5.5 Mrd. CHF.

Die Bruttowertschopfung ist definiert als Differenz zwischen dem Bruttoproduktions-
wert und dem Wert der Vorleistungen. Bei den Vorleistungen handelt es sich um
samtliche externen Produktionsfaktoren, d.h. sdmtliche Waren und Dienstleistungen,
welche von anderen Unternehmen bezogen werden und als Inputfaktoren in die Pro-
duktion eingehen. Im Falle der Pensionskassen sind das einerseits Dienstleistungen
anderer Unternehmen aus dem Finanzsektor, andererseits branchenfremde Zuliefe-
rer und Dienstleister (Elektrizitat, Miete, Beratung, Prifung, etc.).

Von der Verteilungsseite her stellt die Bruttowertschopfung (nach Abzug der Ab-
schreibungen) den Betrag dar, der zur Entlohnung der Produktionsfaktoren Arbeit
und Finanzkapital zur Verfigung steht. Im Jahr 2015 erwirtschafteten die Pensions-
kassen eine Bruttowertschdpfung von geschatzten 2.8 Mrd. CHF. Das entspricht rund
10.4 Prozent der gesamten Schweizer Versicherungsbranche und 0.4 Prozent der
gesamten Schweizer Wirtschaft.

Gesamtwirtschaftliche Effekte

Der gesamtwirtschaftliche Effekt durch die Tatigkeit der Pensionskassen ist hoher als
deren WertschOpfung. Bezieht man neben der volkswirtschaftlichen Leistung der
Pensionskassen des Weiteren die anderen inlandischen Leistungstrager entlang der
gesamten Wertschopfungskette in die Berechnungen mit ein, erhalt man fur das Jahr
2015 einen Beitrag von gesamthaft rund 5.0 Mrd. CHF. Dieser Betrag drlckt den
gesamten Beitrag der Pensionskassentatigkeit zum Bruttoinlandsprodukt aus und
belief sich im Jahr 2015 auf 0.8 Prozent der gesamten Schweizer Wirtschaftsleis-
tung.

Mit der Tatigkeit der Vorsorgeeinrichtungen ist also eine unmittelbare volks-
wirtschaftliche Leistung verbunden, die man anhand der Wertschdpfung als Anteil
des Bruttoinlandsprodukts ausdricken kann. Viel bedeutsamer als dieser Effekt flr
das Schweizer BIP ist allerdings, dass die Pensionskassen dartber hinaus eine wich-
tige Infrastrukturfunktion fur die Schweizer Volkswirtschaft einnehmen, die im nachs-
ten Abschnitt beleuchtet wird.
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4.2 Infrastrukturfunktion der Pensionskassen

Der Begriff der Infrastruktur bezeichnet die Ausstattung eines Landes, die fur das
Funktionieren einer Volkswirtschaft notwendig ist und deren Entwicklung férdert.
Neben der traditionellen Infrastruktur, wie dem Stromnetz, dem Verkehrsnetz und
den Kommunikationsnetzen, erfullt auch das Finanzsystem eine Infrastrukturfunktion
innerhalb der Schweizer Volkswirtschaft. Als Intermediar erbringt das Finanzsystem
essentielle Dienstleistungen. Zu diesen Dienstleistungen gehoren unter anderem der
Betrieb des Zahlungsverkehrs, die Kreditvergabe, das Anbieten von Spar- und Vor-
sorgeldésungen und das Absicherung von Risiken. Ohne Finanzintermediare waren die
Aufrechterhaltung und Ausdehnung von wirtschaftlichen Aktivitdten nur zu erheblich
hoheren Transaktionskosten realisierbar. Insofern gehort ein funktionierender Fi-
nanzsektor genauso zur wirtschaftlichen Infrastruktur eines Landes wie ein funktio-
nierendes Stromnetz.

Entwickelte Volkswirtschaften verfligen zusatzlich auch Uber eine sogenannte soziale
Infrastruktur. Diese umfasst neben dem Bildungs- und Gesundheitssystem auch die
soziale Sicherung inklusive der Altersvorsorge. Die Pensionskassen Ubernehmen als
zentraler Bestandteil der Schweizer Altersvorsorge einen Teil dieser Infrastruktur-
funktion, indem sie dazu beitragen, der alteren Bevolkerung einen angemessenen
Wohlstand zu gewahrleisten.

Funktion der Pensionskassen in der Altersvorsorge

Weshalb ist es sinnvoll, fir das Alter nicht individuell, sondern mit Hilfe von Pensi-
onskassen vorzusorgen? Der Nutzen von Finanzintermedidren wird 6konomisch unter
anderem durch die Reduktion von Transaktionskosten begrindet. Diese Transakti-
onskosten, welche bei der Anlage und Verwaltung der Altersersparnisse entstehen,
kénnen sowohl monetarer als auch zeitlicher Natur sein.14 Fir den Betrieb einer Fi-
nanzinfrastruktur, die die privaten Altersersparnisse gebundelt verwaltet und inves-
tiert, sprechen folgende Aspekte:

=  Finanztransaktionskosten: Institutionelle Investoren, zu denen auch die Pensi-
onskassen gehoren, erhalten bei Finanztransaktionen bessere Konditionen als
kleine private Investoren. Die tieferen Kosten dank einer effizienteren Abwicklung
der geblUndelten Transaktionsvolumen und der grosseren Verhandlungsmacht
der Pensionskassen fihren zu einer hoheren Nettorendite auf dem Kapital der
Versicherten.

= Informationsbeschaffungskosten: Dank einem zentralen und professionellen
Anlageentscheid kann der Informationsbeschaffungsaufwand, welcher bei der
Durchfuhrung der Investitionen anfallt, in Relation zu den verwalteten Ersparnis-
sen wesentlich reduziert werden.

= Verwaltungskosten: Auch das Informieren der Versicherten Uber den aktuellen
Stand ihrer Altersvorsorge ist geblndelt wesentlich effizienter, als wenn sich je-
der Versicherte selbststandig die Informationen zu seiner Altersvorsorge aktuali-
sieren musste.

14 Die zeitlichen Kosten werden ékonomisch auch als Opportunitatskosten betitelt. Einem Arbeitnehmer, der viel
Zeit fur die Planung seiner Altersvorsorge aufwenden muss, entstehen Opportunitdtskosten, da er diese Zeit nicht
anderweitig nutzen kann.
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Im Rahmen einer Studie!® im Auftrag des Bundesamtes fur Sozialversicherungen
wurde die relative Kosteneffizienz der zweiten Saule im Bereich der Vermdgensver-
waltung empirisch untersucht. Die Erhebungen zeigten einerseits auf, dass die Ver-
mogensverwaltungsgebihren bei hohen Anlagevolumen deutlich tiefer liegen. Die
Kosteneffizienz im institutionellen Vermoégensverwaltungsmarkt ist somit im Vergleich
zu privaten Vermdgensanlagen deutlich besser. Andererseits ergab ein internationa-
ler Vergleich des institutionellen Vermdégensverwaltungsmarktes, dass die Verwal-
tungskosten in der Schweiz vergleichsweise tief sind.

Mit dem Ziel, die Kosteneffizienz der Pensionskassen weiter zu verbessern hat die
Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge (OAK BV) 2013 die Anforderungen an
die Kostentransparenz insbesondere fur Anbieter von Kollektivanlagen weiter er-
hoht.16

Neben der Reduktion der Kosten bringt die Anlage der Altersvorsorgegelder mittels
einer professionellen Finanzinfrastruktur im Vergleich zur privaten Anlage weitere
Vorteile:

= Diversifikation: Das grossere Volumen erlaubt es, die Altersersparnisse auf ver-
schiedene Anlageklassen aufzuteilen. Innerhalb der Anlageklassen kann auch ei-
ne bessere geografische Verteilung z.B. durch den Zukauf von internationalen
Wertpapieren erreicht werden. Jeder einzelne Versicherte profitiert von der breiter
abgestltzten Anlage, die es erlaubt, einen Teil des Risikos in Form von vermeid-
baren Wertschwankungen zu reduzieren, ohne dabei die Rendite zu schmalern.

= Erweiterte Anlagemoglichkeiten: Durch die Vorsorgeeinrichtungen erhalten die
Versicherten teils Zugang zu weiteren Anlageklassen mit héheren Renditen wie
z.B. Private Equity und weitere alternative Anlagen, in die private Investoren nur
schwer investieren kénnen.

15 Vgl. BSV (2011), Vermoégensverwaltungskosten in der 2. Saule, Forschungsbericht Nr. 3/11.

16 Mittels Anreizen soll erreicht werden, dass die Anbieter ihre Total Expense Ratio (TER), eine international ver-
wendete Kennzahl fir die Hohe der Vermdgensverwaltungskosten in kollektiven Anlageprodukten, vermehrt auswei-
sen. Dies ermdglicht es den Pensionskassen, die Kosten, welche ihnen nicht in Rechnung gestellt, sondern mit dem
Vermoégensertrag der Kapitalanlage verrechnet werden, in der Betriebsrechnung zu erfassen. Dadurch wird einerseits
die Kostentransparenz erhoht, zusatzlich verbessert sich auch die Entscheidungsgrundlage, welche den Pensions-
kassen bei den Anlageentscheiden zur Verfugung steht. Die Pensionskassen wurden dadurch beféhigt, ihre Kostenef-
fizienz weiter zu steigern. Vgl. OAK BV (2013), Weisung: Ausweis der Vermodgensverwaltungskosten, Erstausgabe.
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Gesetzliche Verpflichtung zur beruflichen Vorsorge

Die Altersvorsorge via Pensionskassen in der Schweiz basiert nicht auf Freiwillig-
keit, sondern ist seit 1985 durch das Bundesgesetz uber die berufliche Alters-,
Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG) gesetzlich vorgeschrieben. Da der
Einkommensanteil, welcher fur die obligatorische Vorsorge verwendet wird, nicht
fur laufende Ausgaben zur Verfugung steht, spricht man vom sogenannten
Zwangssparen. Der staatliche Zwang wird dadurch begriindet, dass ohne das Ob-
ligatorium zu wenig flirs Alter gespart werden wirde. Es wird also implizit davon
ausgegangen, dass viele Menschen bei ihren Konsum- und Sparentscheiden zu
kurzsichtig agieren und dies zu einem spateren Zeitpunkt bereuen wirden. Die Er-
fahrungen anderer Lander, in denen die berufliche Vorsorge nicht obligatorisch ist,
deuten darauf hin, dass die furs Alter angesparten Gelder ohne Obligatorium tat-
sachlich tiefer liegen durften.

Fazit: Bereitstellung von effizienten Vorsorgelosungen

Die Infrastrukturfunktion der Vorsorgeeinrichtungen besteht somit in der Bereitstel-
lung von moglichst effizienten Vorsorgeldsungen. Um dieser Funktion gerecht zu wer-
den, mussen die Vorsorgeeinrichtungen ihre Losungen mindestens in einer Qualitat
anbieten, welche der Einzelne nicht oder nur zu héheren Kosten selbst erbringen
kdnnte. Wie dieser Abschnitt zeigt, sprechen verschiedene Aspekte daflr, dass pro-
fessionell gefuhrte Vorsorgeeinrichtungen diesen Anspruch erfullen kdnnen.
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4.3 Spillover-Effekte

Die Anlagetatigkeit der Pensionskassen tragt nicht nur dazu bei, das Vorsorgekapital
der Versicherten zu mehren, sondern ermoglicht zugleich die Finanzierung zahlrei-
cher offentlicher und privater Investitionen. Durch die Umwandlung von Ersparnissen
in Investitionen entstehen somit wertvolle gesamtwirtschaftliche Spillover-Effekte,
denn die Transformation von privatwirtschaftlichen Ersparnissen (Finanzkapital) in
nutzbringende Investitionen (Sachkapital) fuhrt zu positiven gesamtwirtschaftlichen
Effekten. In Form von Bauinvestitionen oder Investitionen in Ausristungsgiter kommt
es so zum Erhalt bzw. zum Ausbau des gesamtwirtschaftlichen Sachkapitalstocks.

Damit verbunden sind unmittelbare positive Auswirkungen auf die gesamtwirtschaft-
liche Produktivitdt. Angesichts der kommenden demographischen Entwicklung und
der bereits hohen Erwerbsquote stellt die Steigerung der Produktivitat gerade in der
Schweiz eine zentrale Voraussetzung fur die Sicherung und Erhéhung des Wohl-
stands dar. Nur mit einem ausreichend hohen produktiven Kapitalstock kann die
zukUnftige Erwerbsbevolkerung ein Volkseinkommen erwirtschaften, welches sowohl
die eigenen Bedurfnisse als auch die der nicht mehr wirtschaftlich aktiven Pensiona-
re decken kann. Die Pensionskassen sind das entscheidende Bindeglied zwischen
jenen, die Altersersparnisse in Form von Finanzkapital bilden, und jenen, die zur Fi-
nanzierung von Sachkapital und anderen Aktivitdten einen Bedarf an langfristigem
Finanzkapital haben.

Bereitstellung von Finanz- & Sachkapital im In- und Ausland

Traditionell sind die nicht-finanziellen Unternehmen und der Staat jene volkswirt-
schaftlichen Sektoren, welche aufgrund der von ihnen ausgefuhrten Tatigkeiten ei-
nen grossen Nettofinanzierungsbedarf haben. Wie in Abb. 4-6 ersichtlich, beteiligen
sich die Pensionskassen mit fast 61 Mrd. CHF am Finanzbedarf der 6ffentlichen
Hand in der Schweiz. Gut das Zweifache, 129 Mrd. CHF, tragen die Pensionskassen
in Form von Fremd- und Eigenkapital zur Finanzierung der Schweizer Unternehmen
bei. Zusatzlich fliessen rund 340 Mrd. CHF an Finanzkapital ins Ausland, wo sie so-
wohl staatliche als auch unternehmerische Aktivitaten finanzieren.

Neben den finanziellen Mitteln fur die wirtschaftlichen Aktivitdten der offentlichen
Hand und der Unternehmen stellen die Pensionskassen auch den privaten
Haushalten Kapital zur Verfligung. Bei den Hypotheken an private Haushalte spielen
sie jedoch mit einem Volumen von 14 Mrd. CHF eine untergeordnete Rolle im
Vergleich zu den Banken. Dennoch sind die Pensionskassen ein wichtiges Bindeglied
bei der Férderung von privatem Wohneigentum, denn die Kreditvergabe der Banken
wird vielfach erst durch die Existenz eines Pensionsguthabens, welches im Rahmen
eines Vorbezugs als Eigenkapital dienen kann, erméglicht. Wohneigentum kann zu
einer finanziellen Entlastung im Alter fihren und ist somit eine weitere Form der
Altersvorsorge, zu deren Férderung die Pensionskassen beitragen.
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Far die privaten Haushalte ohne Wohneigentum sind die Pensionskassen ein
wichtiger Anbieter von Mietwohnungen. Ihnen stellen die Pensionskassen somit nicht
Finanzkapital, sondern primar Sachkapital in Form von Wohnraum zur VerfUgung.
Ende 2016 hatten die Pensionskassen auf dem Schweizer Mietmarkt Wohnungen
mit einem Gesamtwert von rund 104 Mrd. CHF im Angebot. Auch den Unternehmen
stellen die Pensionskassen, zusatzlich zu den 129 Mrd. CHF Finanzkapital,
Sachkapital in Form von Buro- und Verkaufsflachen mit einem Wert von 36 Mrd. CHF
zur Verfugung. Die Pensionskassen halten einen Grossteil inrer Schweizer Immobilien
als Direktanlagen und tragen mit eigener Bautatigkeit zur Entwicklung des Angebots
an Wohnungen und Geschaftsimmobilien in der Schweiz bei.
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Abb. 4-6 Finanz- und Sachkapital der Pensionskassen
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Finanz- und Sachkapital in der Schweiz - Stellenwert der Pensionskassen

Abb. 4-6 enthalt eine ausfiihrliche Ubersicht (iber die Volumen an Finanzkapital,
welche die Pensionkassen den verschiedenen Sektoren der Schweizer
Volkswirtschaft zur Verfugung stellen. Um die Bedeutung der Pensionskassen in den
einzelnen Bereichen besser beurteilen zu kénnen, werden diese Volumen nun mit
dem Finanzierungsbedarf der jeweiligen Sektoren verglichen. Die jeweiligen
Finanzierungsanteile, welche von den Pensionskassen aufgebracht werden, sind in
Abb. 4-7 dargestellt.

Abb. 4-7  Anteile der Pensionskassen am Finanz- und Sachkapital in der Schweiz

Finanzkapital , ,
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Anmerkung: Die Kategorie langfristiges Fremdkapital umfasst keine Kredite, sondern nur Schuldtitel. Anteile an
Immobilienfonds wurden dem Sachkapital angerechnet. Die Aufteilung der Immobilienfondsanteile auf Geschaftsim-
mobilien und Mietwohnungen wurde anhand von Daten des SIX Swiss Real Estate Fund geschatzt.

Quelle: BFS, OAK, SIX, SNB, Wiest Partner, BAK Economics

Die Schweizer Pensionskassen hielten Ende 2016 rund 82 Mrd. CHF in Form von
Aktien inlandischer Unternehmen. Rein prozentual ist der hier geschatzte Anteil der
Pensionskassen am Eigenkapital der inlandischen Unternehmen mit 3.5 Prozent
nicht sehr eindricklich. Dabei muss jedoch Folgendes berlcksichtigt werden: Laut
Schatzungen der Schweizerischen Nationalbank weisen die inlandischen Unterneh-
men Verpflichtungen im Umfang von 2.5 Billionen in Form von Aktien und anderen
Anteilsrechten aus. Dazu gehoéren jedoch auch Verpflichtungen gegenuber Mutterge-
sellschaften, welche mit keinem externen Finanzierungsbedarf verbunden sind. Der
effektive Aktienanteil, welcher sich in der Hand der Pensionskassen befindet, ist so-
mit héher, als dies auf den ersten Blick erscheinen mag.

Neben der Finanzierung bestehender Unternehmen wird auch die Grindung von
neuen Unternehmen durch die berufliche Vorsorge begunstigt. Bei der Aufnahme
einer selbstandigen Erwerbstatigkeit im Rahmen der Grindung einer Personenge-
sellschaft kann eine Barauszahlung des Vorsorgekapitals erfolgen.
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Obligationen bilden mit einem Anteil von 32 Prozent die grosste Anlageklasse der
Schweizer Pensionskassen. Durch das beachtliche Investitionsvolumen nehmen die
Pensionskassen am Schweizer Anleihen-Kapitalmarkt eine bedeutende Rolle ein. Gut
14 Prozent der auf Franken laufenden Schuldtitel von inlandischen Unternehmen
und 46 Prozent der Schuldtitel der 6ffentlichen Hand werden von Schweizer Pensi-
onskassen gehalten. Das bedeutet, dass wertmassig die Schweizer Pensionskassen
rund jede siebte in Schweizerfranken denominierte Obligation der inlandischen Un-
ternehmen und fast die Halfte der Kapitalmarktschulden der 6ffentlichen Hand hal-
ten.1?

Die hohen Anteile verdeutlichen, dass die Pensionskassen in der Schweiz bei der
Intermediation von langfristigem Finanzkapital eine bedeutende Rolle spielen. Sie
ermoglichen, dass der langfristige Finanzbedarf von inldndischen Unternehmen und
der offentlichen Hand durch das Bundeln des langfristig zur Verfiigung stehenden
Vorsorgekapitals der Versicherten finanziert werden kann. Eine starke Fristentrans-
formation, welche Systemrisiken mit sich bringt, ist dabei nicht nétig.

Abb. 4-7 weist auch den Anteil der Pensionskassen am Schweizer Sachkapitalstock
im Bereich Immobilien aus. Mit Mietwohnungen im Wert von 104 Mrd. CHF stellen
die Pensionskassen wertmassig gut jede zehnte Schweizer Mietwohnung zur Verfu-
gung. Bei den Buro- und Verkaufsflachen ist der Anteil mit 8 Prozent etwas tiefer.
Laut Schatzungen von Wulest Partner lag der Gesamtmarktwert der Schweizer Miet-
wohnungen im vierten Quartal 2016 bei rund 980 Mrd. CHF und jener der Ge-
schaftsimmobilien bei rund 455 Mrd. CHF.

Kapitalanlage im Ausland senkt Aufwertungsdruck des Schweizer Frankens

Zusatzlich zu den oben beschrieben Aktivitdten in der Schweiz investieren die
Schweizer Pensionskassen weitere 340 Mrd. CHF im Ausland. Erganzend zur Sach-
kapitalakkumulation im Inland kann auch die Finanzierung von Investitionen im Aus-
land zur Altersvorsorge einer Volkswirtschaft beitragen. Die Schweizer Altersvorsorge
kann dadurch nicht nur durch das eigene, sondern zum Teil auch durch internationa-
les zukunftiges Volkseinkommen gedeckt werden. Nutzniesser der Investitionen der
Schweizer Pensionskassengelder im Ausland sind primar Firmen und Staaten mit
guter Bonitat. Die Auslandsinvestitionen der Schweizer Pensionskassen haben aber
auch einen indirekten Nutzen fur die Schweizer Volkswirtschaft, welcher Uber die
Kapitalertrage der Investitionen hinausgeht: Die Auslandsinvestitionen haben eine
stabilisierende Wirkung auf den Kurs des Schweizer Frankens.

Die Schweiz ist eine Volkswirtschaft, die seit Jahrzehnten im Verkehr mit dem Aus-
land mehr einnimmt als sie ausgibt. Dank dieser Uberschiisse hat die Schweiz ein
Auslandvermégen angehauft, welches die Verpflichtungen gegenuber dem Ausland
deutlich Ubersteigt. Dieses Auslandsvermégen ist hauptsachlich in Wertpapieren,
also Portfolioinvestitionen, und in Produktionsstatten im Ausland, d.h. Direktinvestiti-
onen, angelegt. Damit die Uberschiisse nicht zu einem starken Aufwertungsdruck auf
die Landeswahrung fuhren, muss mindestens einer der volkswirtschaftlichen Sekto-
ren gewillt sein, einen Teil seines Vermdgens in Form von auslandischen Portfolio-
oder Direktinvestitionen zu halten.

17 Die offentliche Hand finanziert gut zwei Drittel ihrer Schulden Uber den Kapitalmarkt. Der restliche Finanzbedarf
wird nicht durch Obligationen, sondern mittels Aufnahme von Krediten durch die Kantone und Gemeinden gedeckt.
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Im Falle der Schweiz Ubernahmen die Pensionskassen im Verlauf des 20. Jahrhun-
derts zunehmend einen Teil1® dieser Aufgabe: Sie erwarben mit als Vorsorgekapital
einbezahlten Schweizer Franken auf den internationalen Kapitalmarkten auslandi-
sche Wertpapiere und tatigten somit Portfolioinvestitionen im Ausland. Dieses Stabi-
lisieren der Schweizer Wahrung durch das Zufithren der Schweizer Uberschiisse auf
die internationalen Kapitalmarkte ist zwar nicht Teil des institutionellen Auftrags der
Pensionskassen, kann jedoch als positiver gesamtwirtschaftlicher Nebeneffekt ihrer
Tatigkeit verstanden werden.

Die Direktinvestitionen, welche den zweiten wesentlichen Teil des Schweizer Aus-
landsvermogens bilden, werden primar durch international agierende Schweizer Un-
ternehmen in Form von Tochterunternehmen im Ausland gehalten. Die Anlagetatig-
keit der Pensionskassen spielt diesbezlglich eine weniger wichtige Rolle.

Als in den Jahren nach der Finanzkrise 2007 die internationalen Kapitalflisse ver-
mehrt einen sicheren Hafen suchten, Uberstieg die Nachfrage nach Schweizer Fran-
ken bei weitem die Nachfrage der Pensionskassen und aller weiteren privatwirt-
schaftlichen Sektoren nach auslandischen Wertpapieren. Die Schweizerische Natio-
nalbank sah sich daher im September 2011 dazu gezwungen einzuschreiten, indem
sie die aussergewOhnlich hohe Nachfrage nach Schweizer Franken selbst bediente.
Die Pensionskassen hielten Ende 2016 umgerechnet gut 300 Mrd. CHF an Wertpa-
pieren in Fremdwahrungen, wobei sie einen Teil des Fremdwahrungsrisikos absi-
chern. Die Transaktionen im Rahmen dieser Absicherungen kénnen dazu fuhren,
dass die stabilisierende Wirkung bei den abgesicherten Fremdwahrungspositionen
ausbleibt. Die Nettofremdwahrungspositionen der Pensionskassen sind jedoch auch
nach Abzug des abgesicherten Teils von betrachtlichem Ausmass.1® Ohne den Aufbau
dieser Nettofremdwahrungspositionen durch die Pensionskassen scheint es fragwur-
dig, ob andere privatwirtschaftliche Akteure wie beispielsweise die privaten Haushal-
te bereit gewesen waren, Fremdwahrungspositionen in diesem Umfang zu akkumu-
lieren. In diesem Falle hatte die Schweizerische Nationalbank ihre Rolle als Stabilisa-
tor der Schweizer Wahrung womaoglich viel friiher aufnehmen missen.20

Fazit: Anlagetatigkeit der Pensionskassen bewirkt Spillover-Effekte

Indem die Pensionskassen das Vorsorgekapital der Versicherten anlegen, tragen sie
in erheblichem Masse zur Kapitalakkumulation innerhalb der Schweizer Volkswirt-
schaft bei - sowohl als Intermediar von Finanzkapital als auch als direkter Bereitstel-
ler von Sachkapital. Dies tragt zur Deckung des langfristigen Finanzbedarfes inlandi-
scher Unternehmen und der 6ffentlichen Hand bei. Zudem stellen die Pensionskas-
sen sowohl privaten Haushalten als auch Unternehmen in erheblichem Ausmass
Immobilien zur Verfigung. Die Anlagetatigkeit der Pensionskassen auf den internati-
onalen Kapitalmarken hat ferner einen positiven gesamtwirtschaftlichen Spillover-
Effekt in Form einer stabilisierenden Wirkung auf den Schweizer Franken.

18 Das Nettoauslandsvermdgen der Schweiz (2016: 850 Mrd. CHF) besteht hauptsachlich aus Direktanlagen in
Form von Tochterunternehmen multinationaler Firmen und Nettoportfolioinvestitionen, welche in einem grossen
Umfang von den Pensionskassen gehalten werden (vgl. Zahlungsbilanz und Auslandsvermégen der Schweiz 2016).

19 Rund 40 Mrd. CHF der Pensionskassen sind in Obligationen auslandischer Schuldner investiert, welche Geld am
Kapitalmarkt in Schweizer Franken aufgenommen haben. Die Fremdwahrungspositionen der Pensionskassen sind
somit tiefer als die Auslandsinvestitionen (340 Mrd. CHF). Laut Angaben der Oberaufsichtskommission berufliche.
Vorsorge lag der ungesicherte Fremdwahrungsanteil im Durchschnitt bei 16.6% der Anlagen (ca. 135 Mrd. CHF).

20 Bis Ende 2016 hatte die SNB Devisenreserven im Wert von gut 700 Mrd. CHF angehauft, was etwas mehr als
dem Funffachen der ungesicherten Fremdwéahrungspositionen der Schweizer Pensionskassen entspricht.
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5 Sozialpolitische Funktion der Pensionskassen

Die Altersvorsorge dient dem Zweck, der Bevolkerung im Alter einen angemessenen
Lebensstandard zu sichern. Sie ist somit den sozialpolitischen Massnahmen
zuzuordnen, deren Ziel es ist, die wirtschaftliche und soziale Situation der
Bevolkerung zu verbessern. Dazu zahlt es auch, Menschen gegen soziale Risiken wie
die Verarmung im Alter abzusichern. Die Pensionskassen, welche ein wesentlicher
Bestandteil der zweiten Saule sind, tragen dazu bei, dieses Ziel zu erfullen.

Im Folgenden wird die Frage betrachtet, wie gut es der Schweizer Altersvorsorge
gelingt, altere Menschen finanziell abzusichern. Hierbei werden zwei unterschiedliche
Perspektiven eingenommen: erstens die innerschweizerische Sicht, zweitens ein
internationaler Vergleich. Bei ersterem wird untersucht, welcher Anteil der
Bevdlkerung im Rentenalter als armutsgefahrdet gilt und welcher Anteil nicht in der
Lage ist, materielle Grundbedurftnisse zu befriedigen. Ferner wird die subjektive
Einschatzung der eigenen finanziellen Situation betrachtet.

Im internationalen Vergleich werden die Rentensysteme der Nachbarlander der
Schweiz betrachtet und bezuglich ihrer Leistungen gegenubergestellt sowie bezlglich
ihrer Fahigkeit, Altersarmut entgegenzuwirken.

5.1 Finanzielle Situation der Altersbevélkerung in der Schweiz

Die Schweizer Altersvorsorge zielt darauf, der alteren Bevolkerung einen angemessen
Wohlstand zu gewahrleisten. Rentenbeziige stellen zwar nicht die einzige
Einnahmequelle alterer Menschen dar, zumeist aber die gewichtigste. So setzen sich
die Einkommen der Uber 65-Jahrigen in der Schweiz zu etwa drei Vierteln aus
Rentenleistungen zusammen (vgl. Abb. 3-6). Ein Bewertungsmassstab fur die
Effektivitat eines Altersvorsorgesystems ist es daher, wie effektiv der Altersarmut
entgegengewirkt wird.

Um die Verbreitung von Altersarmut zu messen, gibt es verschiedene Kennzahlen, die
auf unterschiedliche Aspekte fokussieren. Mit dem Konzept der Armutsgefahrdung
wird haufig ein relativer Ansatz verwendet. Als armutsgefahrdet gilt demnach per
Definition, wem weniger als 60 Prozent des Medianeinkommens zur Verfugung
stehen.

Der Anteil der Uber 65-Jahrigen, auf die dies zutrifft, bewegte sich in der Schweiz in
den Jahren 2007 bis 2015 zwischen 25 und 30 Prozent, teils bedingt durch
statistische Schwankungen (vgl. Abb. 5-1). Zu beachten ist allerdings, dass der Anteil
der Hausbesitzer in der Altersklasse der Uber 65-Jahrigen deutlich Uber dem
Bevélkerungsschnitt liegt. Unter Berlcksichtigung fiktiver Mieten, welche den
Mietwert solcher Immobilien widerspiegeln2?, liegt die Quote der armutsgefahrdeten
Uber 65-Jahrigen etwas tiefer und bewegte sich in den letzten Jahren um etwa 23
Prozent, ohne dass eine klare Tendenz erkenntlich ware. Der Anteil der Uber 65-

21 Um Immobilienbesitz zu berlcksichtigen, berechnet das Schweizer Bundesamt fiir Statistik (BFS) fiktive Mieten,
welche den Mietwert selbstgenutzter eigener Immobilien darstellen und dem Bruttoeinkommen hinzugefligt werden
koénnen. So lassen sich finanzielle Vorteile durch selbst genutztes Wohneigentum miteinbeziehen.
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Jahrigen, die Uber weniger als die Halfte des Medianeinkommens (unter
Berucksichtigung fiktiver Mieten) verfugten, lag 2016 bei 11.3 Prozent. Hier scheint
die Tendenz in den letzten Jahren rucklaufig.

Abb. 5-1  Armutsgefahrdung und materielle Entbehrung
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Quelle: Eurostat, BFS

Der Anteil der Armutsgefahrdeten ist - als relative Kennzahl - jedoch nicht
ausreichend, um die wirtschaftliche Situation der Bevllkerung im Rentenalter
ganzlich zu beurteilen. Zum einen bertcksichtigt er nur die Einkommens- nicht aber
die Vermogenssituation. Im Rahmen der beruflichen Vorsorge ist es unter
bestimmten Vorraussetzungen moglich, sich das Vorsorgekapital teils oder ganzlich
als Kapitalleistung auszahlen zu lassen. Da viele Pensionierte von dieser Option
Gebrauch machen, wirkt dies verzerrend. Zweitens ermdglicht ein Schweizer
Medianeinkommen eine im internationalen Vergleich hohe Kaufkraft: Wer als
armutsgefahrdet gilt, ist also nicht zwangsweise arm. Drittens sagt der Anteil derer,
die weniger als 60 Prozent des Medianeinkommens zur Verfugung haben, nichts
Uber die Einkommensverteilung innerhalb dieser Personengruppe aus. Zur
Einschatzung der Verbreitung von Altersarmut ist es daher zusatzlich sinnvoll, den
Anteil der Personen im Rentenalter zu betrachten, die nicht in der Lage sind
grundlegende materielle Bedurfnisse zu befriedigen.22 Mit materiellen Entbehrungen
lebt demnach, wer fUr mindestens drei dieser Grundbedurfnisse finanziell nicht
aufkommen kann. Erhebliche materielle Entbehrungen betreffen jeden, der
mindestens vier der Bedurfnisse nicht befriedigen kann.

Es zeigt sich, dass der Anteil der Uber 65-Jahrigen, die materiell oder erheblich
materiell unterversorgt sind, seit 2007 tendenziell ricklaufig ist (vgl. Abb. 5-1, rechte
Achse). Galten 2007 noch 3.9 Prozent als materiell unterversorgt und 1.0 Prozent als
erheblich materiell unterversorgt, fielen diese Anteilswerte bis 2016 auf 1.8 bzw. 0.3
Prozent.

22 Der Ausschuss flr Sozialschutz der Europdischen Kommission hat diesbeziglich einen Indikator zur materiellen
Entbehrung entwickelt. Dazu wurde eine Liste mit neun grundlegenden Bedurfnissen festgelegt. Die Liste setzt sich
wie folgt zusammen: 1. Hypotheken- oder Mietschulden oder Rechnungen flr Versorgungsleistungen; 2. angemesse-
ne Beheizung der Wohnung; 3. unerwartete Ausgaben; 4. regelmassige fleisch- oder eiweisshaltige Mahlzeiten; 5.
Urlaubsreisen; 6. Fernseher; 7. Waschkessel; 8. Auto; 9. Telefon.
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Subjektive Einschatzung der eigenen finanziellen Situation

Bei der Bewertung der finanziellen Situation der Uber 65-Jahrigen sollte auch die
eigene Einschatzung berucksichtigt werden. Die zentrale Frage hierbei ist es, wie
zufrieden die einzelnen Menschen mit den ihnen zur Verfligung stehenden
Geldmitteln sind, also wie leicht oder schwer es ihnen fallt, damit die eigenen
Winsche und Bedurfnisse zu erflllen.

Es zeigt sich, dass die Schweizer Bevolkerung Uber 65 Jahren mehrheitlich mit der
eigenen finanziellen Situation zufrieden ist: 66 Prozent der Uber 65-Jahrigen gaben
2016 an, in einem Haushalt zu leben, der eine hohe Zufriedenheit in Bezug auf die
eigene finanzielle Situation aufweist. Auffallend ist, dass keine andere Altersgruppe
Uber eine ahnlich hohe Zufriedenheit verflgt. Insbesondere Haushalte mit Kindern
sind deutlich haufiger unzufrieden mit der eigenen finanziellen Situation.

Die Leistungen der beruflichen Vorsorge und die steigende Zahl der Bezliger haben
zu diesem positiven Befund womadglich beigetragen. So nahm die Zahl der Bezluger
einer BV-Altersrente in den letzten Jahren stark zu: Waren es 2005 noch etwa
490000 Menschen, lag deren Zahl 2015 bei Gber 720°000.

Abb. 5-2  Anteil der Bevolkerung, der in einem Haushalt lebt, der eine hohe Zu-
friedenheit in Bezug auf die eigene finanzielle Situation hat
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5.2 Die Schweizer Altersvorsorge im internationalen Vergleich

Der folgende Abschnitt vergleicht das Schweizerische System der Altersvorsorge mit
denen der Nachbarlédnder. Dabei steht das Leistungsniveau im Fokus. Ahnlich wie bei
der innerschweizerischen Betrachtung ist auch hier die Frage zentral, wie hoch die
Einkommen alterer Menschen sind und wie effektiv die Vorsorgesysteme der Alters-
armut entgegenwirken.

Leistungsniveau der Rentensysteme im Vergleich

Die Einkommen der Uber 65-Jahrigen in der Schweiz liegen gemessen in Prozent der
Bevdlkerungseinkommen unter dem Schnitt der Nachbarlander (vgl. Tab. 5-1). Um
die Hohe der Alterseinkommen zu beurteilen, greift diese Betrachtung jedoch zu kurz,
da sie die im Landervergleich hohere Kaufkraft der Schweizer Bevolkerung nicht be-
rucksichtigt. Ein reiner Vergleich der nominalen Einkommen wirde die tatsachliche
Kaufkraft der Schweiz hingegen Uberschatzen, da die Schweiz auch ein uUberdurch-
schnittliches Preisniveau aufweist. Infolgedessen macht es Sinn, mit Wechselkursen
zu arbeiten, die Kaufkraftparitat sicherstellen. Es zeigt sich, dass die Schweizer im
Rentenalter Uber eine hdhere durchschnittliche Kaufkraft verfigen als die altere Be-
volkerung in den Nachbarlandern: Die durchschnittliche Kaufkraft der Uber 65-
Jahrigen ist in der Schweiz um 30 Prozent hoéher als in Deutschland, um 13 Prozent
hoéher als in Frankreich, um 43 Prozent hoher als in Italien und um 10 Prozent hoher
als in Osterreich.

Tab.5-1  Einkommen der liber 65-Jahrigen

Durchschn. Einkommen der Durchschn. verfiigbares

liber 65-Jahrigen, in % der| Einkommen der liber 65-Jahrigen,

Bevolkerungseinkommen in CHF, Kaufkraftparitat

Schweiz 75.6 41'384
Deutschland 86.9 34'760
Frankreich 100.4 38'011
Italien 95.6 30'223
Osterreich 89.8 39'252

Anmerkungen: 2014; Einkommen der (iber 65-Jahrigen beinhalten Arbeits-, Kapital- und Transfereinkommen.
Quelle: OECD

Da die Durchschnittseinkommen naturgemass nichts Uber die Einkommensverteilung
innerhalb der Altersbevdlkerung aussagen, ist es auch hier zweckmassig, den Anteil
der armutsgefahrdeten Gber 65-Jahrigen zu betrachten. Die Schweiz weist diesbezlg-
lich einen héheren Anteil auf als die Nachbarlander (vgl. Abb. 5-3). Bedingt kénnte
dies unter anderem dadurch sein, dass derzeit nur etwa die Halfte der Personen im
Rentenalter in der Schweiz eine BV-Rente erhalt (vgl. Abb. 3.1). Die kunftig steigende
Zahl der BV-Bezlger durfte sich diesbezuglich positiv auswirken.

Ferner ist davon auszugehen, dass der Anteil der Pensionierten, die sich das Vorsor-
gekapital teils oder ganzlich als Kapitalleistung auszahlen lassen, in der Schweiz
héher liegt als in den Nachbarlandern, die grésstenteils Uber umlagefinanzierte Al-
tersvorsorgesysteme verfligen. Eine reine Betrachtung der Einkommens-, aber nicht
der Vermoégenssituation kénnte daher zu Ungunsten der Schweiz verzerren.
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Der Anteil der Personen im Rentenalter, die nicht in der Lage sind, grundlegende
materielle Bedurfnisse zu befriedigen, ermdglicht auch im internationalen Vergleich
ein genaueres Bild des einkommensschwachen Teils der Altersbevolkerung. Der An-
teil der Uber 65-Jahrigen, die mit materiellen Entbehrungen leben, liegt in der
Schweiz deutlich tiefer als in den Nachbarlandern (vgl. Abb. 5-3). Weniger als jeder
Flnfzigste der Uber 65-Jahrigen galt in der Schweiz 2016 als materiell unterversorgt,
wahrend es in Osterreich jeder Zwanzigste, in Deutschland und Frankreich mehr als
jeder Funfzehnte und in Italien etwa jeder Flnfte war. Auch der Anteil der Uber 65-
Jahrigen, die mit erheblichen materiellen Entbehrungen leben, war in der Schweiz
deutlich geringer als in den Nachbarlandern. In der Schweiz betraf dies 2016 etwa
jeden Dreihundertsten der Uber 65-Jahrigen, wahrend in Italien etwa jeder Neunte, in
Deutschland und Frankreich jeder Vierzigste und in Osterreich jeder Achtzigste (iber
65-Jahrige von erheblicher materieller Entbehrung betroffen ist.

Abb. 5-3  Finanzielle Situation der Bevélkerung U65 im internationalen Vergleich

Armutsgefahrdung Durchschnitts- Materielle Erhebliche
einkommen Entbehrung materielle
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Anmerkungen: Armutsgefahrdung = weniger als 60 Prozent des Medianeinkommens zur Verfugung
Durchschnittseinkommen in CHF, Kaufkraftparitat

Materielle Entbehrung = Nicht in der Lage, mind. 3 grundlegende materielle Bedurfnisse zu befriedigen.
Erhebliche materielle Entbehrung = Nicht in der Lage, mind. 4 grundlegende materielle Bedlrfnisse zu befriedigen.
Quelle: Eurostat, OECD

Fazit: Schweizer Altersvorsorge schneidet im Vergleich mit Nachbarlandern gut ab

Das Schweizerische System der Altersvorsorge ermoglicht der Bevolkerung einen im
Vergleich zu den Nachbarlandern Uberdurchschnittlichen Wohlstand im Alter, der sich
in einer héheren Kaufkraft ausdrickt. Dies gilt, obwohl der Anteil der Uber 65-
Jahrigen, die Uber weniger als 60 Prozent des Medianeinkommens verfigen, in der
Schweiz hdher liegt als in den Nachbarlandern. Die in den kommenden Jahren stei-
gende Zahl von Bezigern einer BV-Rente dirfte zuséatzlich dazu beitragen, der
Schweizer Altersbevélkerung einen angemessenen Wohlstand zu gewahrleisten.

Die im internationalen Vergleich geringen Quoten alterer Menschen, die mit materiel-
len Entbehrungen leben mussen, deuten ferner darauf hin, dass es der Schweizer
Altersvorsorge in Relation zu den Nachbarlandern besser gelingt, schwerwiegende
Falle von Altersarmut zu vermeiden.
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6 Ausblick

Das Altersvorsorgesystem sieht sich mit demographischen sowie wirtschaftlichen
Herausforderungen konfrontiert. Die zugrundeliegenden Entwicklungen betreffen
nicht nur die Schweiz, sondern die meisten entwickelten Volkswirtschaften. Die Her-
ausforderungen sind von langerfristiger Natur und durften die Vorsorgesysteme vieler
Lander in eine finanzielle Schieflage bringen.

Der folgende Abschnitt stellt die Situation in der Schweiz in den Fokus. Dazu werden
erstens die zukunftigen demographischen Rahmenbedingungen der Schweiz darge-
stellt. Zweitens wird auf die Renditeentwicklung eingegangen, welche flr die finanzi-
elle Nachhaltigkeit eines zu Teilen kapitalgedeckten Vorsorgesystems auch von Be-
deutung ist. Neben den Auswirkungen auf die finanzielle Lage der Vorsorgesysteme
wird auch auf die volkswirtschaftlichen Konsequenzen des demographischen Wan-
dels eingegangen, welche nicht nur finanzieller, sondern auch realwirtschaftlicher
Natur sind.

6.1 Demographische Rahmenbedingungen

Steigende Lebenserwartung bewirkt langere Rentenbezugsdauer

Der gestiegene Wohlstand, der medizinische Fortschritt, bessere Arbeitsbedingungen
und eine gesundere Lebensweise vieler Menschen fuhren dazu, dass die Menschen
in der Schweiz immer alter werden. Diese erfreuliche Entwicklung geht fur die Vorsor-
geeinrichtungen mit langeren durchschnittlichen Rentenbezugsdauern einher. Lag
die verbleibende Lebenserwartung im Alter von 65 Jahren23 bei EinfGhrung der obli-
gatorischen beruflichen Vorsorge 1985 noch bei 19.0 Jahren fur Frauen und 14.9
Jahren fur Manner, so stieg sie bis 2016 auf 22.6 Jahre fur Frauen und 19.2 Jahre
fir Manner. Laut den versicherungstechnischen Grundlagen fur Pensionskassen (VZ
2015) liegt die verbleibende Lebenserwartung der BV-Versicherten sogar noch etwas
héher (Frauen: 23.95 Jahre, Manner: 20.91 Jahre). In den technischen Grundlagen
BVG 2015 wird von 21.9 Jahren fir Frauen und 19.8 Jahren fir Manner ausgegan-
gen.

Es ist anzunehmen, dass sich diese Entwicklung auch in den kommenden Jahrzehn-
ten noch fortsetzen wird. So geht das BFS im Referenzszenario zur Bevolkerungsent-
wicklung davon aus, dass die Lebenserwartung der Frauen zwischen 2015 und 2030
noch einmal um weitere 2.4 Jahre zunehmen wird und die der Méanner um 3.0 Jahre.

Neben der langeren Rentenbezugsdauer sind die demographischen Rahmenbedin-
gungen des Vorsorgesystems auch von der Entwicklung der Geburtenzahlen abhan-
gig. Zwischen 2020 und 2030 werden jedes Jahr geburtenstarke Jahrgange das Ren-
tenalter erreichen, aber nur geburtenschwache Jahrgange mit der Erwerbsarbeit be-

23 Die Lebenserwartung wird berechnet auf Basis der Sterblichkeitsverhéaltnisse des jeweiligen Berichtsjahrs. Dass
die Sterbewahrscheinlichkeiten in Zukunft womdglich weiter sinken, bspw. bedingt durch medizinischen Fortschritt,
wird nicht bertcksichtigt. Daher ist es zumeist der Fall, dass die tatsachliche durchschnittliche Lebensdauer (ex-post
betrachtet) eines Jahrgangs hoher liegt als die (ex ante) errechnete Lebenserwartung.
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ginnen. Eine hohe Nettoeinwanderung von Personen im Erwerbsalter kann diesen
demographischen Trend mindestens vorubergehend etwas abschwachen.

Altersstruktur der aktiven Versicherten fiihrt zu steigenden Beziligerzahlen

Der demographische Wandel spiegelt sich auch in der Entwicklung der Bezlgerzah-
len wider. Diese Entwicklung hangt sowohl von der Altersstruktur der aktuellen Bezu-
ger als auch der aktiven Versicherten ab. Letztere impliziert, dass mit einer deutli-
chen Steigerung der Bezlgerzahlen in den kommenden Jahren zu rechnen ist: Im
Jahre 2015 gab es 698'930 aktiv Versicherte Uber 55 Jahren, die innerhalb des Zeit-
raums bis 2025 das Rentenalter erreichen durften. Diese Zahl ist anndhrend so
hoch, wie die 720°‘000 Bezuger einer BV-Altersrente, die es 2015 gab. Zwischen
2025 und 2035 koénnten weitere 1.1 Mio. Versicherte das Rentenalter erreichen. Der
starke Anstieg an BV-Bezlgern ist jedoch nicht nur auf die Demographie zurtckzufih-
ren, sondern auch dadurch bedingt, dass die obligatorische berufliche Vorsorge erst
1985 eingefuhrt wurde. So gibt es in den alteren Generationen einen kleineren Anteil
von Personen mit Anspruch auf eine BV-Rente.

Aufgrund des derzeitigen Verhaltnisses zwischen aktiven Versicherten und Rentenbe-
ziehenden erwirtschaftet die berufliche Vorsorge derzeit noch jedes Jahr Uberschis-
se. Dies wird sich klnftig andern.

Abb. 6-1  Altersstruktur der aktiven Versicherten in der beruflichen Vorsorge

0 200'000 400'000 600'000 800'000  1'000'000  1'200'000

< 25 Jahre 290'157

979'934

1'000'739

1'090'059

698'930

25-34 Jahre

35-44 Jahre

45-54 Jahre

> 55 Jahre

Anmerkungen: 2015
Quelle: BFS: Pensionskassenstatistik 2015
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Kiinftig weniger Erwerbstatige pro Verrenteten

Der Altersquotient stellt die Zahl der Uber 65-Jahrigen und die der Personen im Er-
werbsalter ins Verhaltnis. Er kann als eine zentrale Kenngrésse zur Beurteilung der
Finanzierbarkeit insbesondere umlagefinanzierter Vorsorgesysteme herangezogen
werden. Im Jahre 1985 lag der Bevolkerungsanteil der Uber 65-Jahrigen bei 14.2
Prozent, bis 2016 hatte sich ihr Anteil bereits auf 18.1 Prozent erhdht. Bedingt durch
die hohen Zuwanderungsraten stieg der Anteil der Personen im Erwerbsalter (20-64
Jahre) im gleichen Zeitraum ebenfalls leicht: von 60.9 auf 61.8 Prozent. Gleichwonhl
kamen im Jahre 2016 nur noch 3.4 Personen im erwerbstatigen Alter auf einen Uber
65-Jahrigen.24 Im Jahre 1985 waren es noch 4.3.

Diese Entwicklung wird sich voraussichtlich &hnlich fortsetzen: Das Bundesamt fur
Statistik geht in seinem Referenzszenario davon aus, dass die Zahl der Personen im
Erwerbsalter pro Person im Rentenalter im Jahre 2028 bereits nur noch bei 2.7 lie-
gen wird (vgl. Abb. 6-2). Davon betroffen ware in besonderem Masse die erste Saule,
der umlagefinanzierte Teil der Schweizer Altersvorsorge: Weniger Erwerbstatige
mussten die AHV-Rente eines Rentners stemmen.

Unabhangig von der Ausgestaltung des Altersvorsorgesystems eines Landes bedeutet
diese demographische Verschiebung, dass fur die Erwirtschaftungen des Konsums
der gesamten Bevolkerung inkl. der Pensionierten in Zukunft weniger Erwerbstatige
zur Verfugung stehen. Eine steigende Produktivitdt der Erwerbstatigen hilft dabei,
den gesamtgesellschaftlichen Konsum weiterhin befriedigen zu kénnen.

Abb. 6-2  Personen im Erwerbsalter pro Person liber 65 Jahren
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Anmerkung: Zahl der Personen im erwerbsfahigen Alter (20-64 J.) pro Person Uber 65 J. (entspricht invertiertem
Altersquotient)
Quelle: BFS

24 Die Zahl der Personen im erwerbsfahigen Alter pro Person iber 65 Jahren entspricht dem invertierten Altersquo-
tienten.
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6.2 Renditeentwicklung

Die kunftige finanzielle Stabilitat der beruflichen Vorsorge hangt neben den demo-
graphischen Rahmenbedingungen auch vom Anlageumfeld bzw. den Kapitalertragen
ab, die durch die Anlage des Vorsorgevermoégens erzielt werden. BAK untersuchte
2014 im Auftrage des Bundesamtes flr Sozialversicherungen mogliche Entwick-
lungsszenarien der Schweizer Wirtschaft.2> Dabei wurden fur sechs realistische mak-
rookonomische Szenarien modellgestitzte Wirtschaftsprognosen berechnet. An-
schliessend wurden die Auswirkungen dieser Szenarien auf Anlageklassen unter-
sucht, welche fur die Vorsorgeeinrichtungen der zweiten Saule relevant sind.26 Fir
die einzelnen Szenarien wurden bis 2025 Renditen zwischen 2.3 und 3.0 Prozent
prognostiziert und in der langen Frist von 2026 bis 2035 zwischen 2.6 und 3.7 Pro-
zent (vgl. Tab. 6-1). Der Bundesrat geht davon aus, dass eine Rendite von fast 5 Pro-
zent bendtigt wird, um die Altersrenten der zweiten Saule bei einem Umwandlungs-
satz von 6.8 Prozent zu finanzieren. Die dargestellten Prognosen sind naturgemass
mit starker Unsicherheit verbunden. So sind beispielsweise die Renditen festverzins-
licher Papiere stark von geldpolitischen Entscheiden abhangig, die sich schwerlich
vorhersagen lassen. Eine deutliche Abweichung nach oben ist aber unwahrscheinlich.
Somit ist mittelfristig nicht von Renditen um die 5 Prozent auszugehen.

Tab. 6-1 Kapitalrendite - Szenarien

2018-2025 2026-2035
Normalisierung 2.8 3.6
Langfristig unglinstige Demographie CH 3.0 3.5
Kurzfristiges Gberdurchschnittliches Wachstum 3.0 3.7
Kurzfristiges Gberdurchschnittliches Wachstum und Inflation CH 2.7 3.2
Eurozone deflationar gepragt, Abschottung CH 3.1 2.6
Schwache Wirtschaft, hohe Preise (stagflative Tendenzen) 2.3 3.7

Quelle: BAK Economics

25 BAKBASEL: Gesamtwirtschaftliche Entwicklungsszenarien bis 2035 sowie Auswirkungen auf Finanzmarkte und
Anlagerenditen, 2014

26 Als Anlagestrategie wurde ein Portfolio gewahlt, welches sich mit dem Pictet 2005 BVG-25 plus vergleichen
18sst.
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6.3 Wie wurde in der Vergangenheit regulatorisch gegengesteuert?

Grundsatzlich verflugt der Gesetzgeber bei der Anpassung von Altersvorsorgesyste-
men Uber drei Ansatzpunkte: Die Hohe der Leistungen, die Hohe der Beitrdge bzw.
der zur Finanzierung von Renten aufgebrachten Steuermittel und die Dauer des Leis-
tungsanspruchs.

In der Schweiz ist der durchschnittliche Beitragssatz fur die berufliche Vorsorge be-
reits sukzessive angestiegen: Zwischen 2000 und 2017 stieg er von 17.0 Prozent auf
18.27 Prozent. Die Dauer des Leistungsanspruchs entwickelt sich parallel zur gestie-
genen Lebenserwartung.

Regulatorische Anpassungen im Rahmen der beruflichen Vorsorge

Die Politik verfugt in der Schweiz insbesondere Uber zwei Stellschrauben, um zu aus-
geglichenen Finanzen in der beruflichen Vorsorge beizutragen. Erstens werden die
Renditeerwartungen bei der Festlegung des Mindestzinssatzes berlcksichtigt. Die
Hohe des Mindestzinssatzes kann vom Bundesrat an die Renditeentwicklung der
Bundesobligationen, Aktien, Anleihen und Liegenschaften angepasst werden. Seit
1985 wurde der Mindestzinssatz sukzessive abgesenkt (vgl. Tab. 6-2). In den Jahren
nach der Finanzkrise fiel der Mindestzinssatz von 2.75 Prozent auf 1.0 Prozent
(Stand: Anfang 2018). Aufgrund des bereits jetzt tiefen Niveaus ist festzuhalten, dass
beim Mindestzinssatz kaum noch Spielraum fUr weitere Senkungen besteht.

Tab. 6-2 Entwicklung des Mindestzinssatzes

Glltig seit 1985 2003 2004 2005 2008 2009 2012 2014 2016 2017
Zinssatz in % 4.00 3.25 2.25 2.50 2.75 2.00 1.50 1.75 1.25 1.00
Quelle: BSV

Den zweiten Ansatzpunkt bildet der Mindestumwandlungssatz. Je hdher der Um-
wandlungssatz, desto friher ist das angesparte Altersvermdgen eines Versicherten
aufgebraucht. In diesem Falle werden die weiter anfallenden Rentenzahlungen durch
das Vorsorgekapital der aktiven Versicherten finanziert. Da der derzeitige Mindest-
umwandlungssatz die tatsachliche Rentenbezugsdauer nicht widerspiegelt, kommt
es zu dieser Form der Umverteilung (vgl. S. 11).

Im Gegensatz zum Mindestzinssatz mussen Anpassungen des Umwandlungssatzes
den parlamentarischen Prozess durchlaufen. Die letzten Versuche, den Mindestum-
wandlungssatz abzusenken, scheiterten allesamt. So wurde 2010 eine Senkung auf
6.4 Prozent im Referendum abgelehnt. Auch die Reform ,Altersvorsorge 2020“, wel-
che ein schrittweises Absenken des Mindestumwandlungssatzes auf 6.0 Prozent
beinhaltet hatte, wurde am 24. September 2017 vom Volk abgelehnt.
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Tab. 6-3 Entwicklung des Mindestumwandlungssatzes

. _ Abgelehnter Vorschlag
1985-2004 2004 - 2014 Altersvorsorge 2020
Umwandlungssatz in % 7.20 Schrittweise Absenkung auf 6.80 Schrittweise Absenkung auf 6.00

Quelle: BSV

Steigende Renteneintrittsalter in Nachbarlandern

Den Finanzierungsproblemen, welche mit der demographischen Entwicklung verbun-
den sind, kann ferner durch eine langere oder intensivere Erwerbstatigkeit oder eine
héhere durchschnittliche Produktivitdt der Erwerbstatigen entgegengewirkt werden.
Die ersten zwei Kompensationsformen manifestieren sich im Vorsorgesystem haupt-
sachlich durch eine hdhere Lohnsumme und somit héhere Arbeitnehmer- und Arbeit-
geberbeitrage. Eine hohere durchschnittliche Produktivitat dirfte zudem positive
Auswirkungen auf die Rendite der Vorsorgegelder haben und kann ferner mit einer
héheren Lohnsumme einhergehen. Diese zentralen 0konomischen Faktoren sind
jedoch nur sehr begrenzt politisch steuerbar.

Eine langere Erwerbstatigkeit fihrt neben einer langeren Einzahlphase zusatzlich zu
einer Verklrzung der Rentenbezugsdauer. Zahlreiche Lander haben sich dazu ent-
schieden, auf diesem Wege Anpassungen vorzunehmen und das Renteneintrittsalter
zu erhohen, so auch die Schweizer Nachbarlander Deutschland, Frankreich, Italien
und Osterreich (vgl. S. 20 ff.)
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6.4 Kinftige Bedeutung der Pensionskassen in der Schweiz

International ist ein Trend hin zu einem grésseren Gewicht der kapitalgedeckten Al-
tersvorsorge zu beobachten, der sich in einer Zunahme des Vorsorgekapitals wider-
spiegelt (vgl. Abb. 6-3). Dieser ist im Einklang mit den Empfehlungen der OECD, die
ihren Mitgliedslandern rat, die Finanzierungsquellen der Altersvorsorge zu diversifi-
zieren, um den unterschiedlichen Herausforderungen Rechnung zu tragen.2” Die
Schweiz weist diesbezlglich eine gute Ausgangsposition auf. Gemessen in Relation
zum jeweiligen BIP wiesen lediglich die USA, Kanada, Island, die Niederlande sowie
Danemark hohere Vorsorgevermdgen auf. Besonders der Vergleich zu den Nachbar-
landern der Schweiz fallt drastisch aus.

Abb. 6-3  Altersvermoégen im internationalen Vergleich

0 50 100 150 200

Danemark
Niederlande
Island
Kanada
USA
Schweiz
Australien
UK
Schweden
Chile
Finnland
Irland

Israel

Japan
Sidkorea
Neuseeland
Mexiko
Estland
Spanien
Lettland
Portugal
Slowakei
Norwegen
Polen
Frankreich
Italien
Tschechien
Slowenien
Deutschland
Osterreich
Belgien
Turkei
Ungarn
Luxemburg
Griechenland

= 2015
® 2000

Anmerkung: 2000 bzw. 2015, Total der angesparten Altersvermdgen in % des BIP
Quelle: OECD

27 OECD Pensions Outlook 2016
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Aufgrund der Altersstruktur der aktiven Versicherten wird in der Schweiz kunftig ein
grosserer Anteil der Personen im Rentenalter eine BV-Rente beziehen. Bereits 2015
entstammten 33.8 Prozent aller Schweizer Sozialversicherungsausgaben der berufli-
chen Vorsorge. Dieser Anteil wird voraussichtlich noch steigen. Damit einhergehend
durfte auch die Bedeutung der beruflichen Vorsorge noch weiter zunehmen. Die ent-
sprechenden Renten bereitzustellen, ist Aufgabe der Pensionskassen, die auch in
Zukunft ein wesentlicher Bestandteil der Schweizer Altersvorsorge sein werden.
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7 Zusammenfassung

Die berufliche Vorsorge ist ein eminent wichtiger Bestandteil der Schweizerischen
Altersvorsorge. Wahrend die staatliche AHV den Grundbedarf im Alter decken soll,
dient die berufliche Vorsorge dazu, eine Fortsetzung des gewohnten Lebensstan-
dards zu erméglichen. Es ist Aufgabe der Pensionskassen, die Leistungen der berufli-
chen Vorsorge bereitzustellen. Sie erfullen dadurch eine wichtige Aufgabe fur die
Schweizer Gesellschaft.

Pensionskassen stellen wachsender Zahl von Menschen Rente zur Verfliigung

Im Jahre 2016 bezogen 745‘000 Personen eine BV-Altersrente. Hinzu kamen etwa
188‘000 Bezuger einer Witwen- und Witwerrente, 120‘000 Bezuger einer Invaliden-
rente sowie 61000 Bezuger einer Waisen-/Kinderrente. Weitere 4.1 Mio. Menschen
waren in der Schweiz an eine Vorsorgeeinrichtung angeschlossen und werden kinftig
Anspruch auf Leistungen der beruflichen Vorsorge haben. Die Zahl der Beziiger von
BV-Renten wird folglich noch zunehmen - damit einhergehend auch die Bedeutung
der beruflichen Vorsorge fur die Schweizerische Altersvorsorge.

Abb. 7-1  Beziiger von BV-Rentenleistungen in 1‘000, 2016

Altersrente Witwen-/ Waisen-/ Invalidenrente Insgesamt
Witwerrente Kinderrente

Quelle: BFS: Pensionskassenstatistik 2016

Fur die Versicherten ergeben sich Vorteile dadurch, dass sie die Vorsorge mit Hilfe
der Pensionskassen treffen anstatt individuell zu sparen. Bei einer gebundelten Vor-
sorge mit grosseren Volumen kénnen, im Vergleich zu einer Verwaltung der Vorsorge-
gelder durch den Einzelnen, Kosten eingespart werden. Dieser Kostenvorteil gilt so-
wohl fUr die Verwaltung als auch flr die Anlage der Gelder. Des Weiteren profitieren
die Versicherten von einer besseren Diversifikation ihrer Vorsorgegelder und den
zuséatzlichen Anlagemdglichkeiten, die institutionellen Anlegern offen stehen. Dies
flhrt zu einem besseren Risiko-Ertrags-Verhaltnis.
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Anlage des Vorsorgevermégens finanziert Investitionen

Die Pensionskassen erflllen nicht nur fur die Versicherten eine wichtige Funktion.
Durch die Anlage des Vorsorgekapitals tragen sie auch in erheblichem Masse zur
Finanzierung offentlicher und privater Investitionen bei.

Da die Pensionskassen dazu verpflichtet sind, die Gelder der Versicherten moglichst
sicher zu investieren, sind Obligationen weiterhin die wichtigste Anlageklasse, wenn-
gleich ihr Anteil in den letzten Jahren ricklaufig war. Daran hat auch das aktuell nied-
rige Zinsumfeld nichts geandert. So haben die Pensionskassen insbesondere am
Schweizer Kapitalmarkt fir Anleihen eine bedeutende Rolle inne: Die Schweizer Pen-
sionskassen halten rund jede sechste in Schweizerfranken denominierte Obligation
der inlandischen Unternehmen und fast die Halfte der Kapitalmarktschulden der
offentlichen Hand.

Zudem stellen die Pensionskassen wertmassig gut jede zehnte Schweizer Mietwoh-
nung zur Verfigung und jede dreizehnte Geschaftsimmobilie. Ein Investitionsvolumen
in H6he von etwa 300 Mrd. CHF im Ausland ermdglicht es ferner, dass die Schweizer
Altersvorsorge nicht nur durch die eigene, sondern zum Teil auch durch die zukinfti-
ge volkswirtschaftliche Leistung anderer Lander gedeckt werden kann.

Schweizer Altersvorsorge mit vergleichsweise hohem Leistungsniveau

Zwei Drittel der Schweizer Uber 65 Jahren gaben 2016 an, mit der eigenen finanziel-
len Situation zufrieden sein. Eine &hnlich hohe finanzielle Zufriedenheit wies keine
andere Altersklasse auf. Die Schweizer Altersversorge inklusive der beruflichen Vor-
sorge hat hieran einen hohen Anteil, setzen sich die Einkommen der Uber 65-
Jahrigen doch zu drei Vierteln aus Rentenleistungen zusammen.

Der Vergleich der finanziellen Situation der Altersbevolkerung in der Schweiz und den
Nachbarlandern zeigt auf, dass die durchschnittliche Kaufkraft der alteren Menschen
in der Schweiz deutlich héher ist als in den Nachbarlandern. Zwar ist der Anteil der
Uber 65-Jahrigen, denen weniger als 60 Prozent des Medianeinkommens zur Verfu-
gung stehen, in der Schweiz grésser als in den Nachbarldndern, von schwerwiegen-
der Altersarmut sind Schweizer im Rentenalter jedoch deutlich seltener betroffen als
ihre Altersgenossen in den Nachbarlandern: So galt weniger als jeder Flnfzigste der
Uber 65-Jahrigen in der Schweiz 2016 als materiell unterversorgt. In Osterreich war
es jeder Zwanzigste, in Deutschland und Frankreich mehr als jeder Funfzehnte und in
Italien etwa jeder Funfte. Die Schweizerische Altersvorsorge wirkt der Altersarmut
somit vergleichsweise effektiv entgegen.
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Altersvorsorge in der Schweiz diversifizierter als in Nachbarlandern

Die kapitalgedeckte, zweite Saule der Vorsorge spielt in der Schweiz eine deutlich
grossere Rolle als in den Nachbarlandern. Dies dirfte sich positiv auf die kunftige
Finanzierbarkeit der Renten auswirken. So ist mit Hinblick auf die demographische
Entwicklung davon auszugehen, dass Altersvorsorgesysteme, die zu grdssten Teilen
umlagefinanziert sind, zu einem friheren Zeitpunkt und/oder in starkerem Masse
von Finanzierungsproblemen betroffen sein werden.

Zahlreiche Lander haben diese Problematik erkannt. So lasst sich international ein
Trend hin zu einem grosseren Gewicht der kapitalgedeckten Altersvorsorge beobach-
ten. Die Schweiz, deren kumuliertes Vorsorgekapital das 1.3-fache des BIP Uber-
steigt, weist diesbezlglich eine gute Ausgangssituation auf.

Das hohe Gewicht der kapitalgedeckten Vorsorge in der Schweiz tragt ferner dazu
bei, dass die Offentlichen Ausgaben fir Alters- und Hinterbliebenenrenten in der
Schweiz deutlich tiefer liegen als in den Nachbarlandern. Dies lasst der 6ffentlichen
Hand erheblich mehr Spielraum im Haushalt. Dadurch, dass die Pensionskassen die
Gelder der zweiten Saule verwalten, tragen sie dazu bei.

Kiinftige Herausforderungen

Obwonhl die Schweizer Altersvorsorge eine im Landervergleich gute Ausgangssituation
aufweist, sieht auch sie sich mit demographischen und dkonomischen Herausforde-
rungen konfrontiert. So fuhrt der demographische Wandel zu ldngeren Rentenbe-
zugsdauern, einem ungunstigeren Verhaltnis zwischen Alters- und Erwerbsbevolke-
rung und einer steigenden Zahl von Rentenbezigern. Das derzeitige Anlageumfeld
erschwert es den Pensionskassen, ansprechende Renditen auf das Vorsorgekapital
Zu erzielen.

Da der gesetzlich vorgeschriebene Mindestumwandlungssatz die tatsachlichen Ren-
tenbezugsdauern nicht korrekt widerspiegelt, kommt es bereits heute zu einer sys-
temfremden, unerwinschten Umverteilung innerhalb der beruflichen Vorsorge. Diese
Umverteilung findet zulasten der aktuellen Erwerbsgeneration statt. Kinftige Re-
formvorschlage werden voraussichtlich auch darauf zielen, dieser Entwicklung entge-
genzuwirken.
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