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PENSIONS-KASSEN-STURZ

THOMAS HENGARTNER

Der im Vorsorgegesetz festgeschriebene Renten-
umwandlungssatz ist zu hoch und kommt die 
Pensionskassen teuer zu stehen. Nun droht für 

2018 auch noch ein negatives Anlageergebnis. Gemäss  
Christian Fitze vom Investmentberater Ecofin wird die 
Performance der Vorsorgeträger «in einer Spanne zwi-
schen –2 und –4%» zu liegen kommen. 

Ohne Rücksicht darauf müssen die Institutionen der 
obligatorischen beruflichen Vorsorge den Guthaben 
von Rentnern und Erwerbstätigen Pflichtzinsen gut-
schreiben. Dieser Aufwand liegt je nach Konstellation 
einer Kasse zwischen 1,5 und 4,5%. 

Die Pflichtzinsen trotz des Investmentmankos zu 
leisten, wird zur Herausforderung für die Pensionskas-
sen. Die Gesamtbelastung wird sich voraussichtlich auf  
4% der betreuten Vermögen belaufen, was bezogen auf 
die 900 Mrd. Fr. Vorsorgeguthaben aller Pensionskassen 
einem Fehlbetrag von 36 Mrd. Fr. gleichkommt.

Deckungsgrad fällt von 108 auf 104%
Deswegen verschlechtert sich die Finanzlage der Vor-
sorgeeinrichtungen merklich. «Der durchschnittliche 
Deckungsgrad ist von 108% zu Jahresbeginn bis Mitte 
Dezember auf 103,7% gesunken», schätzt Heinz Rotha-
cher vom Risikomanager Complementa. Der De-
ckungsgrad misst das Verhältnis von Vermögen zu Ver-
pflichtungen. 

Der Investmentberater Ecofin geht davon aus, dass 
die Kassen zum Jahresende «vier bis sechs Deckungs-
gradprozente» einbüssen werden. Christian Fitze hält 
fest, negativ ausfallende Jahresergebnisse seien «statis-
tisch gesehen nicht aussergewöhnlich». Bereits 2011 
und 2015 reichte das Anlageergebnis der Kassen nicht 
für die Zahlung der geschuldeten Zinsen (vgl. Grafik 1).

Um nachteilige Resultate aufzufangen, haben die 
Pensionskassengremien in guten Jahren Schwankungs-
reserven gebildet. Sie sind das Eigen- oder Risikokapital 
des Vorsorgeträgers, das sich im Umfang der Überde-
ckung abbildet. Wieder zu einem Thema werde, Ende 
Jahr unter 100% Deckungsgrad zu stehen, meint Com-
plementa-Chef Rothacher: «Von den Kassen der Privat-
wirtschaft waren vor Jahresfrist lediglich 1,2% unter-
deckt, nun könnte ihr Anteil auf 6% steigen.» 

Die Stichtagsbetrachtung ist jedoch von bedingter 
Aussagekraft, da Vorsorgevermögen und Verpflichtun-

gen auf lange Fristen ausgerichtet sind. Erst wenn eine 
Pensionskasse die bilanzierten Verpflichtungen zu we-
niger als 95% mit Vermögenswerten bedecken kann, 
verlangt die Stiftungsaufsicht von den Verantwortlichen 
Sanierungsmassnahmen.

Unmittelbare Auswirkung wird das negative Anlage-
jahr aber auf den Zins haben, der den Pensionsgutha-
ben der Erwerbstätigen gutgeschrieben wird. Comple-
menta schätzt, dass die Altersguthaben zu 1,4 bis 1,6% 
verzinst werden. Das wäre deutlich weniger als die 
2,2%, die 2017 im Querschnitt gutgeschrieben wurden. 
«Unsere Schätzung übertrifft zwar den BVG-Mindest-
zins von 1%», bemerkt Rothacher, «aber es wäre absolut 
betrachtet die niedrigste effektive Verzinsung seit dem 
Start der obligatorischen beruflichen Vorsorge 1985».

In die zweite Vorsorgesäule werden aggregiert jähr-
lich 47 Mrd. Fr. durch Arbeitgeber und Beschäftigte ein-
bezahlt. Die Rentensumme ist im Zeitraum ab 2010 von 
31 auf 37 Mrd. Fr. gestiegen (vgl. Grafik 2). Einnahmen-
überschüsse werden auf das Vermögen der Pensions-
versicherten geschlagen. 

Bei der Alters- und Hinterlassenenversicherung 
AHV, erreichen die jährlichen Ein- und Auszahlungen 
43 Mrd. Fr. Die Renten beider obligatorischer Vorsorge-
säulen zusammen sollen gemäss dem Systemdesign 
den Berechtigten rund 60% des vormaligen Erwerbsein-
kommens ersetzen. 

Wesentlicher Bestandteil dieses Versprechens sind 
die jährlichen Zinsen auf den Pensionsguthaben. Da-
von hängt massgeblich ab, wie rasch und hoch das in 
der beruflichen Vorsorge gesparte individuelle Kapital 
wächst. Die am Pensionierungszeitpunkt bestehende 
Summe bestimmt, wie gross die mit dem Umwand-
lungssatz berechnete jährliche Pensionsrente ausfällt.

Die Investmenterträge der Pensionskassen sind folg-
lich bedeutsam. Die Migros-Pensionskasse ist mit 24 
Mrd. Fr. Vorsorgevermögen und 81 000 versicherten 
Personen einer der grössten Vorsorgeträger der Schweiz. 
Um für das Anlagejahr 2019 gerüstet zu sein, hält Invest-
mentchef Adrian Ryser aus taktischen Überlegungen 

die Zinsanlagen rund 2 Prozentpunkte unterhalb der 
Quote von 40% des Vermögens, welche die Anlagestra-
tegie im Schnitt anvisiert. 

Im Gegenzug sind Immobilien übergewichtet auf 
31,8% der Gesamtanlagen. Die Aktienposition wird zum 
Jahreswechsel auf die neutrale Quote von 30% verrin-
gert. In die erwähnten drei globalen Vermögensteile be-
zieht die Migros-Kasse auch wenig liquide oder alterna-
tive Investmentformen ein. 

So sind etwa Anteile an Infrastrukturfonds im Immo-
biliensegment enthalten. Unter den Nominalwertanla-
gen führt die Pensionskasse auch verbriefte Bankkredit-
portfolios – sogenannte Senior Secured Loans – wie 
auch hochrentierende Anleihen von Schuldnern mit 
niedrigem Bonitätsrating (High Yield Bonds). 

Aus der Gesamtmarkterhebung der Credit Suisse 
geht hervor, dass die Pensionskassen im Schnitt 37% 
der Vermögen in Zinsanlagen, 33% in Aktien und 23% in 
Immobilien halten. Auf 7% summieren sich weitere In-
vestments, insbesondere Hedge Funds, Rohstoffanla-
gen und Private Equity (vgl. Tabelle).

Migros-Kasse verfeinert Anlagerezept  
Bei der Migros-Pensionskasse kümmert sich ein zehn-
köpfiges Anlageteam direkt um die Kernanlagen der 
Nominalwerte und Aktien. Auch die Bewirtschaftung 
des Immobilienbestandes in der Schweiz erfolgt durch 
eigenes Personal. 

Ryser weiss um die Gefahr, dass dereinst steigende 
Marktzinsen über den Mechanismus der Ertragsdiskon-
tierung nachteilig auf die Immobilienwerte drücken: 
«Doch diese Negativwirkung wird sich zeitlich verzögert 
festsetzen, so dass ich mir ausgehend vom stattlichen 
jährlichen Mietzinsertrag und wohl nur langsam stei-
genden Zinsen keine negative Gesamtperformance für 
ein Kalenderjahr vorstellen kann.» Die Migros-Kasse lei-
tet Neugelder weiterhin in das Immobiliensegment, 
und zwar in Fonds, die ein Portfolio mit Liegenschaften 
ausserhalb der Schweiz managen. 

Diese Vermögensaufteilung soll gemäss den Progno-
sewerten 2019 eine Performance von 2,4% liefern. In-
vestmentchef Ryser erwartet, dass Aktienanlagen etwa 
4% rentieren werden und Immobilien 3,5%. Auf den 
Zinsanlagen rechnet er mit einem knapp positiven Er-
gebnis. Die gesamthaft 2,4%-Jahresprognose entspreche 
genau der Sollrendite, die die Migros-Vorsorgeeinrich-
tung benötigt, um den Deckungsgrad stabil zu halten.

Pensionskassen fehlen 36 Mrd. Fr.
Die Vorsorgeeinrichtungen müssen auf den 900 Mrd. Fr. verwalteter Vermögen 2% Minusperformance wegstecken.  
Doch ihre Jahresrechnung ist mit Pflichtzinsen belastet, die je nach Situation zwischen 1 und 3% betragen.
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Die Vorsorgeträger 
haben  dieses Jahr am 
Aktien- wie am Anlei-
henmarkt Geld liegen 
gelassen. Der Preis-
index des schweizeri-
schen Obligationen-
markts steht gut 2% 
unter dem Jahres-
start. Der Aktienin-
dex SMI büsst dieses 

Jahr rund 8% ein. Das schlechte Wert-
schriftenergebnis der Pensionskassen 
wird in erhoffter Weise durch den Miet-
ertrag der Immobilien aufgebessert.

Vermietete Liegenschaften werfen 
netto etwa 3,5% laufende Rendite ab. Die-
ser Ertrag bleibt, auch wenn die Phase von 
Immobilienaufwertungen ans Ende ge-
kommen ist. Mit der Gefahr, dass als Folge 
steigender Zinsen die Liegenschaftsbe-
wertungen wieder sinken, wissen institu-
tionelle Anleger umzugehen, wie Adrian 
Ryser von der Migros Pensionskasse im 
nebenstehenden Artikel darlegt.

4% weniger Pensionskassen
4,2 Millionen Erwerbstätige sind in der 
obligatorischen beruflichen Vorsorge der 
Schweiz versichert. Sie haben zusammen 
mit den Rentenbeziehenden 894 Mrd. Fr. 
bei ihrem Vorsorgeträger angespart, wie 
die neueste Pensionskassenstatistik des 
Bundes ermittelt hat. Daraus geht auch 
hervor, dass beinahe 800 000 Personen 
eine Pensionskassenrente beziehen. 

Die Zahl der betrieblichen Pensions-
kassen ist 2017 um 4% auf 1643 ge-
schrumpft, weil immer mehr kleinere 
 Firmen die Berufsvorsorge einer Sammel-
einrichtung übertragen. Angebote für 
KMU bieten mehr als dreissig solcher Ge-
meinschaftspensionskassen an, die auto-
nom organisiert oder von einem Bran-
chenverband, einer Versicherungsgesell-
schaft oder einer Bank getragen sind.

Pensionsrente schrumpft
Die Konzeption der schweizerischen Al-
tersvorsorge sieht vor, dass die beiden 
 obligatorischen Säulen zusammen bei 
Pensionierung 60% des vormaligen Er-
werbseinkommens ersetzen.

Gemäss Pensionskassenstatistik ist die 
durchschnittliche AHV-Rente seit 1992 
um gut ein Drittel auf 1853 Fr. je Monat ge-
stiegen. Die Pensionsrente ist in diesem 
langen Zeitraum um beinahe die Hälfte 
auf monatlich 2420 Fr. gewachsen. In den 
letzten zehn Jahren ist diese Monatsrate 
jedoch rückläufig, weil wegen der länge-
ren Lebenserwartung das Pensionsge-
sparte mit niedrigerem Umwandlungs-
satz auf zusätzliche Jahre aufgeteilt wird. 

Schreiben Sie uns: 
vorsorge@fuw.ch
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Migros Pensionskasse 37,7 30,5 31,8 01

Alle Vorsorgeeinrichtungen 2 37 33 23 7
1) illiquide Darlehen und Infrastruktur in den Hauptanlagegruppen enthalten
2) gemäss CS-Pensionskassenindex per Ende September Quelle: Migros, CS

Jahresperformance
Aktienindex SMI, indexiert
Obligationenind. SBI, ind.

Quelle: Thomson Reuters / FuW

1. Jan.–18. Dez. 18
88

92

96

100

20001992 2005 2010 2015 2016 2017
1) Durchschnittsbetrag

Quelle: BSV, von FuW mit Schätzwerten ergänzt / Grafik: FuW, sp

in Fr.
PensionskasseMonatsrente1 AHV

1 Rentenniveau

1000

1500

2000

2500

–6
–4
–2

0
2
4
6
8

94
96
98
100
102
104
106
108

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018A

1) Durchschnitt Zinszuteilung an Aktive und Rentner   2) bezogen auf Vermögen/Veränderung des 
Deckungsgrads    3) Verhältnis von Vermögen zu Verpflichtungen    A) Schätzung FuW

Quelle: Complementa / Grafik: FuW, sp

in %

Nettoresultat 2

Deckungsgrad 3 (rechte Skala)
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