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Pensionskassen: Welche Rechtsform?

Von WERNER NUSSBAUM

Welche Rechtsform ist für eine Vorsor-
geeinrichtung die angemessene? Diese 
Frage ist zentral bei der Betrachtung, 
wie die Einrichtungen der beruflichen 
Vorsorge die künftigen Herausforde-
rungen bewältigen sollen. 

Die Frage der Rechtsträgerschaft 
wurde in den letzten Jahren und Jahr-
zehnten geflissentlich verschwiegen 
bzw. verdrängt, obwohl diese Proble-
matik in einen oder anderen Zusam-
menhang immer wieder – bemerkt 
oder unbemerkt – aufgetaucht ist. So 
wurde beispielsweise die schon vor ei-
niger Zeit publizierte Doktorarbeit von 
Rudolf Meier über die Vorteile der Ge-
nossenschaft gegenüber anderen 
Rechtsformen bei Vorsorgeeinrichtun-
gen – wie der Stiftung – von der Praxis 
und Gesetzgebung ignoriert.

Die Frage der angemessenen 
Rechtsform des Unternehmens Pensi-
onskasse stellt sich auch aus einem 
anderen Grund: Das Verhältnis zwi-
schen dem Staat als Regulator bzw. 
Aufsichtsinstanz und den beaufsich-
tigten Einrichtungen muss – trotz neu-
lich beschlossener «Strukturreform» – 
einer grundlegenden Prüfung 
unterzogen werden. Nur so kann das 
System dynamisch, d.h. für die Versi-
cherten künftig sowohl stark wie auch 
flexibel sein.

Stiftung genügt nicht mehr
Die Stiftung als heute hauptsächli-

cher Typus der Vorsorgeeinrichtungen 
ist diesen künftigen Anforderungen 
kaum mehr gewachsen, wie verschie-
dene Anzeichen deutlich belegen. 
Eine vergleichende Analyse der beruf-
lichen Vorsorgesysteme in anderen 
Ländern zeigt klar auf, dass in keinem 
dieser Systeme – obwohl dies auch 
möglich wäre – die Stiftung als Vor-
sorgeträgerin zugelassen ist, dies mit 
guten Gründen.

Im Sinne der Effizienz, der Transpa-
renz und insbesondere der angemes-
senen Nähe zwischen den wirtschaftli-
chen Eigentümern des Vorsorge- 
vermögens, nämlich den Versicherten, 
und ihrer Vorsorgeträgerin ist eine 
körperschaftliche Form des Unterneh-

mens Pensionskasse unabdingbar. Da-
mit kann die Mitwirkung und Überwa-
chung der Aktivitäten der 
Pensionskasse durch die eigentlich Be-
rechtigten am Vermögen dieser Ein-
richtung besser gewährleistet und die 
staatliche Bürokratie auf ein angemes-
senes Minimum reduziert werden, was 
sich auch in den Kosten positiv nieder-
schlagen wird.

Der Bundesrat hat die Rechtsform 
der Vorsorgeeinrichtung in einem 
sachfremden Zusammenhang auf die 
Stiftung eingeschränkt. Die Eidgenös-
sischen Räte sind dem Vorschlag ge-
folgt. Dieser Entscheid entbehrt jegli-
cher sachlicher und wissenschaftlicher 
Begründung. 

Studien ernst nehmen
Auch die Ergebnisse einer vom Bun-

desamt für Sozialversicherung in Auf-
trag gegebenen Studie aus dem Jahre 
2004 über die angemessene Rechts-
form der Vorsorgeeinrichtung wurden 
von einflussreichen Kreisen ignoriert 
und in der Folge vom BSV schubladi-
siert. Dies wirft ein schlechtes Licht  
auf den Wert und die Bedeutung von 
Forschungsarbeiten im Zusammen-
hang mit der Weiterentwicklung des 
Systems der beruflichen Vorsorge.

Die Innovation Zweite Säule wird im 
Lichte dieser Probleme und Anliegen 
der rechtlichen Konstruktion der Vor-
sorgeeinrichtung in Zukunft besonde-
re Beachtung schenken. Eine Struktur-
reform in der zweiten Säule kann sich 
nicht nur – wie neulich beschlossen – 
bloss auf Aufsichtszuständigkeiten be-
schränken. Es gilt vielmehr, das System 
der beruflichen Vorsorge von der 
Wurzel her zu analysieren und auf sei-
ne Zukunftstauglichkeit hin sorgfältig 
und umfassend zu überprüfen.
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Entwicklungen 
antizipieren 

Bei der Festlegung der Anlagestrategie 
müssen langfristige Entwicklungen anti-
zipiert werden. Dabei ist es weder mög-
lich noch sinnvoll, eine Punktschätzung 
über die Marktentwicklung abzugeben. 
Vielmehr gilt es, die aktuelle Situation zu 
erfassen und die Wahrscheinlichkeiten 
möglicher Entwicklungen abzuschätzen.
Dazu gehören beispielsweise realistische 
Renditeannahmen für Nominalwerte. 
Ausgehend vom aktuellen Zinsniveau 
muss davon ausgegangen werden, dass 
die jährliche Durchschnittsrendite auf 
Obligationen in Schweizerfranken über 
die nächsten zehn Jahre unter 2% liegen 
wird. Selbst im besten Fall eines raschen 
Zinsanstiegs und der damit verbundenen 
Möglichkeit, zu höheren Renditen zu in-
vestieren, sind jährliche Durchschnittsren-
diten von über 3% in den nächsten zehn 
Jahren unrealistisch. Im schlechtesten Fall, 
wenn das Zinsniveau erst in ein paar Jah-
ren rasch ansteigt, muss sogar mit einer 
jährlichen Durchschnittsrendite von -1% 
über zehn Jahre gerechnet werden.

Neben der Entwicklung der Aktien-
märkte widerspiegelt sich die aktuelle 
Zinssituation auch in der erwarteten Ent-
wicklung des Referenzzinssatzes, welcher 
als Grundlage zur Festlegung des techni-
schen Zinssatzes von Vorsorgeeinrichtun-
gen gemäss Fachrichtlinie der Kammer der 
Pensionskassenexperten dient. Bereits in 
fünf Jahren wird ein Referenzzinssatz von 
2,5% erwartet. Ein Wert von über 2,75% 
ist eher unwahrscheinlich. Dementspre-
chend dürfte sich auch die technische Be-
wertung der Verpflichtungen bei Vorsor-
geeinrichtungen verändern.

Diese Ausgangslage muss bei der Ent-
wicklung einer langfristigen Anlagestrate-
gie und der Ausgestaltung des Vorsorge-
plans berücksichtigt werden. Liegt 
Handlungsbedarf vor, dann sollten Anpas-
sungen auf der Anlage- und Verpflich-
tungsseite möglichst rasch geplant wer-
den, da in der Praxis die Anpassung von 
Vorsorgeplänen meist zeitlich gestaffelt 
erfolgt. Frühzeitiges Agieren schützt Vor-
sorgeeinrichtungen vor Überraschungen 
und noch stärkeren Korrekturmassnah-
men in der Zukunft. 
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