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Flexibilität für Normalverdienende
ZWEITE SÄULE Anders als für Kaderleute ist der Einfluss auf die Anlagestrategie für die meisten Versicherten beschränkt. Aber es gibt ihn.

Stefan Sadler

A b einem Jahressalär von 126 900 
Fr. können Arbeitnehmende die 
Anlagestrategie für Lohnkompo-

nenten oberhalb dieser Grenze selbst be-
stimmen. In der Praxis sind solche 
Anlagen als 1e-Vorsorgepläne bekannt 
(vgl. Seite 13). Versicherte können da- 
bei einen von mehreren vordefinierten 
Fonds wählen. Allerdings bietet nicht 
jeder Arbeitgeber solche Konzepte an, 
und viele Pensionskassen und Sammel-
stiftungen arbeiten noch an der Einfüh-
rung von 1e-Plänen.

Wie sieht es bei Arbeitnehmenden 
ohne Kaderlösung aus? «Man muss ein-
fach nehmen, was man bekommt», lautet 
eine weit verbreitete Meinung. Stimmt 
das? Haben sie keinerlei Einfluss auf die 
Höhe ihre Rente? Im Gegensatz zu den 
Besserverdienenden haben Arbeitneh-
mende mit einem Einkommen unter 
126 900 Fr. tatsächlich nur einen begrenz-
ten Einfluss darauf, wie hoch ihre Rente 
einmal sein wird.

WÄHLEN BEIM SPARPLAN
Der Deckungsgrad, der Umwandlungs-
satz oder auch die Entwicklung des Vor-
sorgevermögens können nicht beein-
flusst werden. Das gilt sowohl für 
Pensionskassen als auch für Sammelstif-
tungen und Versicherungen. 

Stellschrauben gibt es trotzdem. In 
nachfolgenden Bereichen bieten sich 
Arbeitnehmenden ohne Kaderlösung 
Möglichkeiten, die Höhe ihrer Rente zu 
beeinflussen:

• � Bei der Wahl der Stelle beziehungsweise 
des Arbeitgebers ist es sinnvoll, die Pen-
sionskassenlösung zu analysieren und 
gegebenenfalls zu hinterfragen. 

• � Viele Pensionskassen bieten Wahlpläne 
beim Sparplan an. Häufig gibt es drei 
Beitragsvarianten: ausser einer Stan-
dard- werden eine Plus- und eine 
Minus-Variante angboten. Wer also mo-
natlich mehr einzahlt, hat später ein 
höheres Vorsorgevermögen. Der Arbeit-
geber ist gesetzlich verpflichtet, bei je-
der Variante den gleich hohen Betrag 
einzuzahlen.

• � Die Zahl der Beitragsjahre hat einen 
grossen Einfluss auf das Vorsorgever-
mögen. Viele Vorsorgeeinrichtungen 

bieten ein flexibles Pensionierungsalter, 
häufig zwischen 58 und 70 Jahren, an. 
Je länger man arbeitet, umso höher wird 
in der Regel die Rente.

• � Immer öfter lassen Reglemente auch 
die Teilpensionierung zu. Das bedeutet, 
dass Arbeitnehmende sich zum Bei-
spiel zu 30 oder 50% pensionieren las-
sen können und gleichzeitig zu 70 oder 
50% weiterarbeiten. Allerdings sollte 
vor dem Entscheid genau berechnet 
werden, wie viel Geld später zur Verfü-
gung steht.

FREIWILLIGER EINKAUF
Im Verlauf ihres Arbeitslebens können 
Normalverdienende weitere Entscheide 
treffen, die die Höhe der Rente beeinflus-
sen. Zu berücksichtigen sind besonders:
• � Wer Kapital vorbezieht, beispielsweise 

für den Kauf eines Eigenheims, bekommt 
später eine niedrigere Rente. 

• � Freiwillige Einkäufe in die Pensions-
kasse verbessern die Leistungen im Alter 
und sind steuerlich interessant.

• � Sind Kapital und Pensionierungszeit-
punkt bekannt, bieten viele Kassen die 
Wahl zwischen dem Bezug des Kapitals, 
einer Rente oder einer Mischform. Beim 
Entscheid ist beispielsweise zu berück-
sichtigen, ob der Versicherte bei seinem 
Tod eine Partnerin oder einen Partner 
hinterlässt, die bzw. der von einer allfäl-
ligen Rente profitieren würde. Ausser-
dem spielt es eine Rolle, ob jemand 
gesundheitlich angeschlagen ist und 
über eine geringe Lebenserwartung 
verfügt. In jedem Fall sollte die Ent-
scheidung  gut überlegt sein, denn sie 
gilt für den Rest des Lebens.

Schliesslich gibt es ausserhalb der beruf-
lichen Vorsorge verschiedene Möglich-
keiten, eine individuelle und flexible 
Altersvorsorge umzusetzen. 

SÄULE 3A
Zum einen über die steuerbegünstigte 
Säule 3a – mit dem Nachteil, dass man über 
dieses Vermögen nicht jederzeit verfügen 
kann. Altersleistungen dürfen frühestens 
fünf Jahre vor und spätestens fünf Jahre 
nach Erreichen des ordentlichen Renten-
alters der AHV ausgerichtet werden. 

Zum anderen beim Sparen über die 
Säule 3b. Die freie Selbstvorsorge besteht 
aus dem persönlichen Sparen, beispiels-
weise via Sparkonto oder Anlagefonds. 
Zwar ist sie nicht steuerlich privilegiert, 
dafür gewinnt man an Flexibilität, weil das 
angesparte Vermögen jederzeit zur Verfü-
gung steht. Beispielsweise können Versi-
cherte in der Pensionskasse die Beitrags-
variante «Minus» wählen und mit den da-
durch zusätzlich zur Verfügung stehenden 
Mitteln privat ansparen. Für viele ein will-
kommenes Plus an Flexibilität, wenn es 
auf das Rentenalter zugeht.

Vor allem für Versicherte ab circa Alter 
fünfzig lohnt es sich, die persönlichen 
finanziellen Verhältnisse mit einem 
Finanzplaner zu besprechen. Denn nicht 
immer sind die zurechtgelegten Massnah-
men mit Blick auf die Pensionierung die 
finanziell besten. Selbst wenn die Finanz-
planung kostet, betragen die (steuerli-
chen)Ersparnisse, die daraus resultieren, 
oft ein Mehrfaches. 

Stefan Sadler, Geschäftsführer,  
Gemini Sammelstiftung 

«Häufig gibt es eine  
Standard-,  

eine Plus- und eine  
Minusvariante.»

Anzeige

Quelle: Gemini / Grafik: FuW, mta

Faustregel: 
(ohne Zins)

Bei einem UWS von 6,0% ist die Rente für 16 Jahre �nanziert, bis Alter 81          100% Kapital: 6,0% = 16,7
Bei einem UWS von 5,0%          20 Jahre, bis Alter 85
Bei einem UWS von 4,0%          25 Jahre, bis Alter 90
Bei einem UWS von 6,8%          14,7 Jahre, bis Alter 79 (BVG-Mindestumwandlungssatz)
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Beiträge Arbeitgeber
Beiträge Arbeitnehmer
Zins Sparkapital

Rente

Herausforderung steigende Lebenserwartung

Sparkapital bei Pensionierung
×

Umwandlungssatz (UWS)

Umwandlung in Rente

Alter 65
(Pensionierung)

Alter am
1.1.2018

Rente  pro Jahr
1 Einschätzungen zur Qualität kön-

nen Kennzahlen bieten, so der öko-
nomische Deckungsrad. Allerdings 

sind solche Zahlen alle nur Moment
aufnahmen der finanziellen Situation. 
Letztlich sind es «nur» Prognosen, ob eine 
genügend hohe Wahrscheinlichkeit be-
steht, die versprochenen Leistungen bei 
Fälligkeit zu erbringen. Der abschlies-
sende Test kommt oft erst viel später.

2 Keineswegs, im Gegenteil, in der 
Tendenz rechnen die meisten Kas-
sen zu grosszügig. Es ist sinnvoll, auf 

lange Sicht vorsichtig zu kalkulieren. Pen-
sionskassen müssen langfristig planen 
und auch tiefere oder negative Renditen 
in ihre Überlegungen einbeziehen.

3 Aus Sicht des Stiftungsrats und der 
Geschäftsführung gilt es zuerst, die 
verwendeten Umwandlungssätze 

versicherungstechnisch korrekt einzustel-
len. So entstehen keine Pensionierungs-
verluste und damit keine ungewollte Um-
verteilung zwischen aktiven Versicherten 
und Rentnern. Weiter müssen die techni-
schen und die Wertschwankungsreserven 
voll aufgefüllt werden. Periodisch stellt 
sich auch die Frage, ob die Struktur der 
eingegangenen Risiken noch stimmt.  Erst 
in letzter Priorität kann der Stiftungsrat 
daran denken, Überschüsse zu verteilen, 
etwa in Form einer höheren Verzinsung.

4 Die Umverteilung in der zweiten 
Säule beträgt aktuell rund 7 Mrd.  Fr. 
pro Jahr. Den aktiven Versicherten 

wird dieser Betrag zugunsten der Pensio-
nierten entzogen. Die Risiken sind un-
gleich verteilt. Auch ist es nicht nachhal-
tig, dass der Gesetzgeber die Leistungen, 
etwa die BVG-Minimalverzinsung oder 
den BVG-Mindestumwandlungssatz, vor-
schreibt. Diese Parameter werden durch 
den Markt – die Verzinsung – und das 
sozioökonomische Umfeld – die Lebens-
erwartung – bestimmt und sollten von 
den Kassen festgelegt werden können. 
Wenn der Gesetzgeber die Leistungs
versprechen selbst festsetzt, müsste er 
auch die Mittel zu ihrer Finanzierung zur 
Verfügung stellen. Das ist heute nicht der 
Fall, was bedeutet, dass die Kassen im jet-
zigen Umfeld ein erhebliches Risiko un
gewollter Nachfinanzierungen darstellen. 
Das wird nicht entschädigt, sodass die 
klassischen Pensionskassen tendenziell 
zugunsten anderer Vorsorgemodelle, etwa 
von 1e-Plänen, unattraktiver werden. 

Wie gut ist meine Pensionskasse?
UMFRAGE Auf welche Parameter ist zu achten? Wohin soll der Ertrag fliessen, wenn die erwartete Rendite übertroffen wird?  

Wie vorsichtig muss eine Kasse kalkulieren, und wie können Systemfehler in der beruflichen Vorsorge behoben werden?

VIER FRAGEN  
AN VIER EXPERTEN

1	
Woran misst sich die Qualität 
einer Pensionskasse, welches ist 
das wichtigste Kriterium?

2	
In den letzten Jahren haben die 
meisten Pensionskassen die 
erwartete Rendite übertroffen. 
Kalkulieren Vorsorgeeinrichtun-
gen zu vorsichtig?

3	
Was hat Priorität: Guthabenzins 
oder Umwandlungssatz optimie-
ren?

4	
Welches ist die grösste Heraus-
forderung, um Sicherheit und 
Tragbarkeit der beruflichen Vor-
sorge in der Schweiz langfristig 
zu erhalten?

Umfrage: Hanspeter Frey

1 Für mich sind zwei Kriterien zentral: 
der Deckungsgrad, der aber immer 
im Zusammenhang mit dem ange-

wandten technischen Zins zu betrachten 
ist, und die jährliche Sollrendite, die nötig 
ist, um den Deckungsgrad stabil zu halten.

2 Nein, eine Pensionskasse muss in 
ihren Annahmen immer von der 
durchschnittlich zu erwartenden 

Rendite ihrer Anlagestrategie ausgehen. 
Diese beträgt in unserem Fall zurzeit 
2,7%.  Von dem her waren die Renditen 
in  den Jahren 2016 respektive 2017 mit 
3 bzw. 8,4% sicherlich überdurchschnitt-
lich. Wir dürfen aber nicht vergessen, dass 
es auch wieder Jahre wie 2008 geben wird, 
als unsere Pensionskasse einen Verlust 
von über 14% erlitten hatte. Da ist ein Air-
bag in Form von Wertschwankungsreser-
ven absolut zentral. 

3 In erster Instanz ist der Umwand-
lungssatz zu optimieren. Nur so 
kann die für die zweite Säule sys-

temfremde Umverteilung zwischen den 
Erwerbstätigen, also den aktiv Versicher-
ten, und den Rentnern gestoppt werden. 
Wir haben das in unserer Pensionskasse 
mit der Senkung des Umwandlungssat-
zes auf 5% im Alter 65 per 1. Januar 2017 
umgesetzt. Jetzt sind wir in der Lage, in 
positiven Jahren den Guthabenzins zu 
optimieren. So konnten wir beispiels-
weise die Sparkapitalien der aktiv Versi-
cherten im Jahr 2017 mit 2% verzinsen – 
das heisst einen Prozentpunkt höher als 
der BVG-Mindestzins.

4 Wünschenswert wäre eine Entpoli-
tisierung der technischen Parame-
ter wie Mindestzins und Umwand-

lungssatz. Nur das ermöglicht die Sicher-
stellung des langfristigen Gleichgewichts 
einer Pensionskasse. Wir sollten in der ak-
tuellen Diskussion auch nicht vergessen, 
dass eine Pensionskasse über Generatio-
nen hinweg Bestand haben soll und nicht 
auf dem Rücken einiger weniger Jahr-
gänge in Schieflage geraten sollte. 
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«Zwei Kriterien sind 
zentral: Deckungsgrad, 

stets zusammen mit 
dem angewandten 

technischen Zins, und 
jährliche Sollrendite.»

1 Es gibt nicht ein einzelnes Qualitäts-
kriterium, anhand dessen eine faire 
Beurteilung möglich ist. Die Kern

tätigkeit jeder Pensionskasse ist das Ma-
nagement der versicherungstechnischen 
Risiken und der Anlagerisiken. Nur das 
Beherrschen dieser Risiken ermöglicht es, 
langfristig ein gutes Verhältnis zwischen 
Beiträgen und den daraus resultierenden 
Leistungen zu erreichen.  

2 Wir hatten das Glück, dass nach 
dem Katastrophenjahr 2008 eine 
Reihe von überdurchschnittlichen 

Anlagejahren folgte. Entsprechend weist 
die Tatsache, dass die Renditen die ur-
sprünglich erwarteten Werte übertroffen 
haben, nicht auf eine zu defensive Kalku-
lation hin. Im Gegenteil, alle Anleger soll-
ten sich über die letzten zehn  Anlagejahre 
freuen, sich aber davor hüten zu denken, 
solch gute Märkte seien der Normalfall.

3 Bei der Pensionierung ergibt sich 
die Rente aus der Multiplikation des 
Sparkapitals – und damit der Verzin-

sung – mit dem Umwandlungssatz. Ent-
sprechend sind beide Faktoren wichtig. 
Ein junger Versicherter wird tendenziell 
eher eine hohe Verzinsung präferieren, da 
damit auch seine Freizügigkeitsleistung 
steigt und er auf den Zinseszinseffekt 
hofft. Für einen älteren Versicherten ist ein 
hoher Umwandlungssatz attraktiv, beson-
ders wenn man die Stelle nicht mehr 
wechseln will. Für die Pensionskasse ist 
wichtig, dass alle Anspruchsgruppen eine 
faire Leistung erhalten und die ungewollte 
Umverteilung minimiert wird. Heikel an 
einem zu hohen Umwandlungssatz ist, 
dass daraus hohe garantierte Renten 
entstehen, die  eine hohe Umverteilungs-
komponente beinhalten. 

4 Die Versicherten und die Politik 
wünschen sich gleichzeitig hohe 
und sichere Renten. Das bedingt 

einen hohen Anlageertrag ohne Risiko, 
was natürlich ein Widerspruch ist. Die 
politisch definierten Rahmenbedingun-
gen – Umwandlungssatz etc. – sind nur 
bei  einem deutlich höheren Zinsniveau 
als  heute realistisch. Höchste Priorität 
hätte daher, dass die politischen Rahmen-
bedingungen nicht weiter ein Wunsch
zettel der Politik sind, sondern realistische, 
auch für rentnerlastige und im obligatori-
schen Bereich tätige Pensionskassen trag-
bare Mindestziele.

«Nur wer die Risiken 
beherrscht, erreicht ein 

gutes Verhältnis  
zwischen Beiträgen und 
daraus resultierenden  

Leistungen.» 

«Erst in letzter Priorität 
kann der  

Stiftungsrat daran 
denken, Überschüsse  

zu verteilen.»

1 Pensionskassen sind zu unter-
schiedlich, als dass es ein einziges 
Kriterium gäbe, mit dem die Quali-

tät einer PK abschliessend beurteilt wer-
den könnte. Für den Laien bilden die Ent-
wicklung des ökomischen Deckungsgrads 
– je höher, umso besser – und die Diffe-
renz zwischen dem technischen Zins und 
der Rendite zehnjähriger Bundesobliga-
tionen – je kleiner, umso besser – erste 
gute Anhaltspunkte. Daten wie zum Bei-
spiel der risikotragende Deckungsgrad 
würden zusätzliche Informationen lie-
fern, sind aber selten verfügbar. 

2 Wurde die erwartete Rendite nach 
wissenschaftlichen Grundsätzen 
bestimmt, sagt eine höhere Gesamt-

rendite als erwartet nur aus, dass die reali-
sierte Rendite der Assetklassen, in die die 
Pensionskasse investiert hat, höher war 
als die erwartete Rendite. Tatsächlich ha-
ben sich die Anlagemärkte in den vergan-
genen Jahren erheblich besser entwickelt, 
als zumeist erwartet worden war. 

3 Der Zins auf dem liquiden Gutha-
ben einer Pensionskasse hat meis-
tens nur schon wegen der Grössen-

ordnung eine untergeordnete Bedeutung. 
Den Umwandlungssatz zu optimieren, 
macht im Allgemeinen auch wenig Sinn. 
Eine Pensionskasse muss – unter Berück-
sichtigung von vielen Faktoren – im 
Gleichgewicht sein, damit sie die Renten- 
und Kapitalverpflichtungen langfristig er-
füllen kann.

4 Die berufliche Vorsorge kann nur 
überleben, wenn endlich Transpa-
renz geschaffen wird und wenn die 

Prinzipien der kapitalgedeckten Vorsorge 
– im Besonderen wahre und faire Buch-
führung und keine systematische Umver-
teilung, wie sie heute von den Erwerbs
tätigen zu den Rentnern und von den 
hohen Einkommen zu den tiefen statt
findet – eingehalten werden.

«Daten wie der risiko-
tragende Deckungsgrad 

würden zusätzliche 
Informationen liefern, 

sind aber  
selten verfügbar.»

Hansruedi Scherer 
Partner, PPCmetrics

Martin Roth, Geschäftsführer, 
Pensionskasse Manor

Martin Wagner, Geschäftsführer,  
PK der Credit Suisse Group (Schweiz)

Martin Janssen, ehem. Finanz- 
professor, Leiter der Ecofin-Gruppe
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