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 Management Summary – Perspektiven der 2. Säule 
 
Ziel der Umfrage: Zusätzlich zu einem stichtagsbezogenen Gesamtbild liegt 
der Fokus dieser Umfrage auf Analysen und Aussagen zur szenarioabhängigen 
Stabilität und Erholungsfähigkeit Schweizer Pensionskassen. 
 
Die Volatilität ist zurück und der Wirtschaftsmotor stottert. Auch Experten 
sind sich uneinig, welche mittelfristigen Folgen die Pandemie auf die 2. Säule 
haben wird. Es drohen Verwerfungen auf den Kapitalmärkten, aber auch Ver-
änderungen, die die Arbeitskultur, die Lohnstruktur und damit die Entwick-
lung der Versichertenstruktur und der Beitragszahlungen 
betreffen. 
 
Sich mit möglichen Szenarien und deren Auswirkungen 
auf die Pensionskasse auseinanderzusetzen, ist ein wich-
tiges Führungsthema. Hierzu wurde die Umfrage Perspek-
tiven der 2. Säule lanciert («perspektivpro»), die sich mit 
möglichen Entwicklungen und deren Wirkung auf die Pensionskasse beschäf-
tigt. Die Umfrageteilnehmer ergänzen diese Einschätzungen mit ihren Mei-
nungen zu Entwicklungs- und Handlungsbedarf und geben Auskunft zu ge-
planten Anpassungen. In der vorliegenden Dokumentation wurden die Ergeb-
nisse der Umfrage 2020 anonymisiert verglichen, interpretiert und erläutert.  
 
Die Initianten der Umfrage, die Datengrundlage, das Vorgehen und die Ana-
lysemethodik sowie Kennzahlen und deren Berechnungsgrundlagen sind im 
Anhang erläutert. Die Befragungsinhalte sowie Annahmen und Vorgehen für 
die Simulationen wurden mit den beteiligten Fachexperten abgestimmt. Die 
Berechnungen und Auswertungen wurden durch die invalue ag erstellt und 
interpretiert. Die Dokumentation der Umfrage erfolgte in Coautorenschaft 
von invalue und vps.epas. 

Der Durchschnitt der Pensionskassen zeigt sich krisenresistent, die 
Streuung ist jedoch gross: Rund 25% der teilnehmenden Pensionskas-
sen fällt in einem Depressionsszenario unter 90% und erholt sich in 
der Folge kaum.  

Der Durchschnitt der an der Umfrage teilnehmenden Pensionskassen wies 
per Ende 2019 einen Deckungsgrad von 114.7% auf. Die szenarioabhängigen 

Deckungsgradverläufe zeigen, dass mit dieser Aus-
gangslage historische Krisen wie die Finanzmarktkrise 
(ab Januar 2007) oder die Dotcom Bubble (ab Septem-
ber 2000) im Durchschnitt gut überstanden würden. Al-
lerdings haben in diesen Krisen die Obligationen stabi-
lisiert und deren Coupons einen positiven Ertrag geleis-
tet, wovon im heutigen Tiefzinsumfeld nicht mehr aus-

gegangen werden kann. Ausgehend von der aktuellen Situation mit hohen 
Bewertungen insbesondere bei den Realwertanlagen, tiefen Zinsen und tie-
fen Inflationsraten muss eine Pensionskasse sich auch mit Krisenszenarien 
auseinandersetzen, bei denen die Märkte nach einem Einbruch einen gerin-
geren Beitrag zur Erholung leisten. In Szenarien, bei denen die Kapitalmärkte 
nur wenig zur Erholung beitragen, ist die individuelle Erholungsfähigkeit der 
Pensionskasse entscheidend. Hier zeigt sich, dass die Schere deutlich ausei-
nandergeht: Bei rund 25% der teilnehmenden Pensionskassen fällt der De-
ckungsgrad in einem Depressionsszenario unter 90% und erholt sich in der 
Folge kaum. Aber auch andere Szenarien zeigen eine sehr grosse Streuung 
und deutliche Unterschiede hinsichtlich Einbruch der Deckungsgrade sowie 
den Erholungszeiten.  

Gründe hierfür sind ein tieferer Startdeckungsgrad und damit die Verfügbar-
keit geringerer Wertschwankungsreserven, eine dynamischere Anlagestrate-
gie oder eine Struktur (Vorsorgekapital, Versicherte, Mittelflüsse), welche die 
Entwicklung zusätzlich negativ beeinflusst. Diese Struktur manifestiert sich im 

«Eine neue Welt: Können 
Obligationen auch in Zukunft 
noch einen Beitrag leisten?» 
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Cashflow und bestimmt Wirkung und Möglichkeit von Sanierungsmassnah-
men. Pensionskassen mit einem deutlich höheren Anteil Rentnerkapital im 
Verhältnis zum Sparkapital und jährlichen Mittelabflüssen haben es im Falle 
einer Krise schwerer. Mit den strukturell bedingt hohen Mittelabflüssen pro-
fitieren sie in der Überdeckung von den anteiligen Reserven, die mit jeder 
Auszahlung zu 100% frei werden. Im Falle einer Unterdeckung aber erhöhen 
sich die Renditeanforderungen bei diesen Pensionskassen deutlich aufgrund 
des nun gegenteiligen Effekts. 

Zwei Drittel der Pensionskassen fallen unter ihren kritischen De-
ckungsgrad und wären damit im historischen Szenario Finanzkrise in-
nerhalb von 5 Jahren nicht sanierbar. 

Der Vergleich der Wirkung von Sanierungsmassnahmen, die zur Behebung ei-
ner Unterdeckung herangezogen werden können, zeigt, dass auch hier die 
Unterschiede gross sind. Im Durchschnitt reduzieren 2% Sanierungsbeiträge 
und 1% Minderverzinsung die Sollrendite um 0.9%. 
Bei Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen 
kann die Sollrendite im Durchschnitt um 0.7% redu-
ziert werden bei Zinsreduktion von 1%. Bei Einrich-
tungen öffentlichen Rechts und firmeneigenen Ein-
richtungen ist die Wirkung dieser Massnahme deut-
lich geringer. Bei einer Wiederholung des histori-
schen Szenarios Finanzkrise würden rund zwei Drit-
tel der Pensionskassen unter ihren kritischen De-
ckungsgrad fallen. Sie wären damit gemäss Modell-
annahme mit 1% Minderverzinsung und 2% Sanie-
rungsbeiträgen innerhalb von 5 Jahren nicht sanierbar. Eine Sanierung be-
dingte in diesen Fällen eine Erholung an den Kapitalmärkten oder weitere 
Massnahmen. Die Berechnungsgrundlagen berücksichtigen die individuelle 
Ausgangslage der Teilnehmer und damit auch die aktuelle Anlagestrategie 
und deren erwartete Rendite. Eine Anpassung der Allokation im Szenariover-
lauf wird nicht berücksichtigt. Voraussetzung dafür, an einer Erholung der Ka-

pitalmärkte nach einer Krise partizipieren zu können, ist, dass die Anlagestra-
tegie auch im Falle einer Unterdeckung beibehalten werden kann. Wird die 
Anlagestrategie aufgrund abnehmender Risikobereitschaft oder neuer Ein-
schätzung der Risikofähigkeit angepasst oder im Rahmen der Bandbreiten-
steuerung deutlich von der Anlagestrategie abgewichen, kann dies deutliche 
Auswirkungen auf die weitere Entwicklung haben. Die Wichtigkeit, an einer 
Anlagestrategie auch in turbulenten Zeiten festzuhalten, zeigte sich nicht zu-
letzt im Anlagejahr 2020. 

Die Anlagestrategie, die taktischen Bandbreiten und deren Steuerung 
bestimmen die Reaktion auf die Kapitalmarktentwicklung: Bei risiko-
reicheren Anlageklassen werden die Bandbreiten meist enger und 
symmetrisch gesetzt. 

Eine grosse Zahl der Teilnehmer gibt an, dass sie bei einer Verletzung der 
Bandbreiten die Quoten zurück zur Anlagestrategie führt. Ob, wie häufig und 

wann eine Verletzung der Bandbreiten ent-
steht, hängt von deren Ausmass ab. Risikoär-
mere Anlageklassen wie Liquidität und Obli-
gationen CHF zeigen bei den Umfrage-Teil-
nehmern häufig asymmetrische Bandbreiten, 
die nach oben höhere Abweichungen erlau-
ben. Bei Aktien, Obligationen FW und Immo-
bilien hingegen werden die Bandbreiten 
meist enger und symmetrisch gesetzt. Ein-
zelne Umfrage-Teilnehmer erlauben jedoch 
Abweichungen von der strategischen Quote 

von z.B. mehr als 15% bei den Aktien CH. Nutzte die Anlagekommission diesen 
Spielraum aus, würde sich das Risikoprofil deutlich verändern. Ein Einbruch 
an den Kapitalmärkten könnte in einem solchen Fall deutlich stärker auf das 
Portfolio auswirken. Die Renditeerwartungen im Modell sind netto, wobei 
von durchschnittlichen Vermögensverwaltungskosten ausgegangen wird. Die 
Höhe der Vermögensverwaltungskosten variiert dabei aber stark zwischen 

«Für eine Pensionskasse sind zwei Fak-
toren entscheidend, wenn die Kapi-
talmärkte deutlich nachgeben: Die Aus-
gangslage (sprich Anlageallokation, De-
ckungsgrad und Reserven) sowie die 
Struktur, die sich insbesondere im Cash-
flow manifestiert.» 
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0.1% und 1.2%. Hierbei scheint ein zwar geringer, aber messbarer Zusammen-
hang zwischen dem Anteil der alternativen Anlagen und der Höhe der Vermö-
gensverwaltungskosten zu bestehen. Ein Zusammenhang zwischen der Höhe 
der Vermögensverwaltungskosten und der Rendite ist hingegen, auch im 
mehrjährigen Rückblick, nicht erkennbar. Höhere Kosten bringen also nicht 
mehr Rendite, positiv formuliert bringen sie aber auch nicht weniger.  

Die Renditeerwartungen sind teilweise tiefer als die Renditeanforde-
rung, die sich aus den Verbindlichkeiten ergibt, und bei den meisten 
tiefer als die implizite Verzinsung, die in den Umwandlungssätzen 
enthalten ist. 

Liegt die Rendite in der Erwartung tiefer als die Renditeanforderung (auch 
Sollrendite genannt), hat dies einen systematischen Abbau des Deckungs-
grads zur Folge. Dem kann entgegengewirkt werden, indem entweder die 
Renditeanforderungen - z.B. durch Anpassung der Leistungen - gesenkt wer-
den oder indem die Renditeerwartung - z.B. durch Anpassung der Anlagestra-
tegie oder durch ein verändertes Marktumfeld - steigt. Die langfristige Rendi-
teerwartung liegt bei einem Drittel der Pensionskassen unterhalb ihrer dyna-
mischen Renditeanforderung. Für diese Pensionskassen empfiehlt es sich, 
mittels einer Asset- und Liability-Studie zu überprüfen, ob und wie die Anla-
gen und die Verbindlichkeiten besser aufeinander abgestimmt werden kön-
nen. Ist die implizite Verzinsung aus dem Umwandlungssatz höher als die er-
wartete Rendite, kommt es zur Umverteilung. Die fehlenden Renditeprozente 
für die Verzinsung des Rentnerkapitals werden mit der Rendite der Anlageka-
pitalien der Aktivversicherten kompensiert.  

Umfrage-Teilnehmer: Neue Anlagemöglichkeiten im Umfeld tiefer 
Zinsen gesucht. 

Die Umfrage-Teilnehmer reagieren darauf und haben eine Senkung der Um-
wandlungssätze vorgesehen. Innert 5 Jahren steigt der Anteil der Umwand-
lungssätze zwischen 4.5% und 5.0% von rund 16% auf mehr als 60%. Insbe-

sondere bei Pensionskassen mit einem hohen BVG-Minimum-Anteil, das ei-
nen Umwandlungssatz von 6.8% vorsieht, ist die Wirkung dieser Senkung al-
lerdings begrenzt. 

Meinung der Umfrage-Teilnehmer: Handlungsbedarf besteht, Hand-
lungsmöglichkeiten sind eingeschränkt, Reformen sind notwendig. 

Die Teilnehmer gehen davon aus, dass mit dem reichlich geflossenen Corona-
Notenbankengeld ein baldiges Ende der Tiefzinsphase nicht in Sicht ist. Die 
Suche nach neuen, auch illiquiden Anlagemöglichkeiten ist den meisten Teil-
nehmern immer noch wichtig. Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen 
können zu einem gewissen Grad mit ihrer Marktpositionierung auf die Her-
ausforderungen der demografischen Entwicklung reagieren. Aber auch sie 
werden mit immer höheren Pensionierungsverlusten konfrontiert, wenn die 
Umwandlungssätze nicht entsprechend gesenkt werden. Die Teilnehmer sind 
sich also einig: Umwandlungssätze sowie technische Zinsen müssen gesenkt 
und Rückstellungen aufgebaut werden. Auch eine Anpassung der Vorsorge-
pläne kann erforderlich werden. Nebst der Senkung der Umwandlungssätze 
erachten sie Anpassungen in folgenden Bereichen als wichtig: flexible Pensi-
onierungsmodelle, Koordinationsabzug und Eintrittsschwelle sowie flexible 
Wahlpläne. 

Der Handlungsspielraum ist aber durch die Gesetzeslage begrenzt. Hier sind 
Reformen dringend notwendig! 

Hinweis: Die Szenarien und methodischen Grund-
lagen für die Umfrageauswertungen sind im An-
hang beschrieben. Ein Glossar, welches ebenfalls 
im Anhang enthalten ist, liefert Erläuterungen zu 
den verwendeten Begriffen und Kennzahlen. 
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 Finanzielle Lage & Stabilität 

3.1 Sind die Deckungsgrade hoch genug, um Stabilität zu gewährleisten? 
 

 

 
Erkenntnisse 

• Ein Rückschlag wie zwischen November 2007 
und Februar 2009 (Finanzkrise) könnte bei 
den meisten Pensionskassen nicht aufgefan-
gen werden, ohne in eine Unterdeckung zu 
geraten. 

• Nach der Finanzmarktkrise haben die Märkte 
den wesentlichen Beitrag zur Erholung geleis-
tet. In einem andauernden Krisenszenario 
wie einem Depressionsszenario (vgl. Anhang) 
wäre dies nicht der Fall. 

• Allerdings ist der Deckungsgrad nach Art. 44 
BVV 2 nicht der einzige Indikator für die Sta-
bilität der Pensionskasse. 

 
Kommentar 

• Dargestellt wird der Deckungsgrad nach Art. 44 BVV 2 (Jahresrechnung) im Verhältnis zum maximalen historischen Rückschlag der 
jeweiligen Allokation. So zeigt beispielsweise der grüne Punkt ganz rechts eine Kasse, die einen Deckungsgrad von ca. 102% auf-
weist und mit ihrer aktuellen Allokation bei einem historischen Markteinbruch maximal knapp 5% eingebüsst hätte (dies weist auf 
eine sehr defensive Anlagestrategie hin).  

• Die Aussagekraft des Deckungsgrads nach Art. 44 BVV 2 kann aus folgenden Gründen eingeschränkt sein: Unterschiedliche techni-
sche Grundlagen (Tafelart, Grundlage und Art der Rückstellungsbildung, technischer Zins) oder aufgrund unterschiedlicher Bewer-
tungsansätzen für Immobilien und andere nicht börsenkotierte Anlagen. Dies wird im Abschnitt 3.2 illustriert. 
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3.2 Beispiel für die eingeschränkte Aussagekraft des Deckungsgrads nach Art. 44 BVV 2 
 

 

 

 
Kernaussage 

• Pensionskassen mit vergleichbaren De-
ckungsgrad um rund 110% zeigen eine 
Bandbreite des technischen Zinses von 
1.25% bis 2.25%. 

• Pensionskassen mit einem technischen Zins 
von 2% zeigen eine Bandbreite des De-
ckungsgrads nach Art.44 BVV 2 von 80% bis 
125%. 

• Für die Beurteilung der Stabilität müssen 
also neben dem im Jahresbericht ausgewie-
senen Deckungsgrad auch weitere Faktoren 
wie die Struktur und Dynamik der Verbind-
lichkeiten oder die Grundlagen für die Höhe 
der Rückstellungen berücksichtigt werden. 

 
Kommentar 

• Dargestellt wird der Deckungsgrad nach Art. 44 BVV 2 (Jahresrechnung) im Verhältnis zum technischen Zins. Der tiefste rosa 
Punkt zeigt beispielsweise eine Kasse, die einen Deckungsgrad von ca. 73% hat und mit einem technischen Zins von 2.25% rech-
net.   

• Wäre die Struktur zweier Pensionskassen (Verhältnis Kapital Aktive vs. Rentner, Lohnsumme, etc.) ansonsten vergleichbar, ist 
eine Pensionskasse mit 110% Deckungsgrad bei 1.5% technischem Zins finanziell bessergestellt als eine Pensionskasse mit dem-
selben Deckungsgrad und einem technischen Zins von 2.25%. 
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3.3 Wie krisenresistent sind Pensionskassen? 

 

 
Kernaussagen 

• Historische Krisen wie die Finanzmarktkrise 
(ab Januar 2007) oder die DotCom Bubble 
(ab September 2000) und die jeweils fol-
gende Erholung würden mit der Ausgangs-
lage eines Deckungsgrads von 114.7% der 
Umfrageteilnehmer im Durchschnitt gut 
überstanden. 

• Im heutigen Tiefzinsumfeld kann aber nicht 
mehr von einer Stabilisierung der Obligatio-
nen im gleichen Ausmass wie in der Historie 
ausgegangen werden, was Szenarien wie ein 
Tiefzinscrash (Einbruch mit Erholung bei tief 
bleibendem Zinsniveau) oder auch das De-
pressionsszenario verdeutlichen sollen. 

• Hinweis: Die Resultate wurden vertieft in 
Jeannette Leuch, Urs Rempfler: Wie sind die 
Kassen im Fall einer Krise aufgestellt? 
«Schweizer Personalvorsorge» 11/20, S. 
108f. 

 
Kommentar 

• Dargestellt wird der durchschnittliche Deckungsgradverlauf unter Anwendung verschiedener Anlageszenarien unter Annahme 
konstanter Cash Flows und mit Berücksichtigung der jeweiligen Sollrendite. Ausgangspunkt ist ein Deckungsgrad von 114.5%, wie 
er dem Durchschnitt der Umfrageteilnehmer entspricht. Die gestrichelte Linie zeigt auf, wie 2% Sanierungsbeiträge und 1% Min-
derverzinsung die Erholung im Durchschnitt unterstützen können. Einzig in einem Depressionsszenario (unterste Kurve) würde auf 
einen Zeitraum von fünf Jahren eine Unterdeckung verbleiben (Details auf Folie 3.4).  

• Die durchschnittliche Entwicklung berücksichtigt den Startdeckungsgrad, die Sollrenditen, die Mittelflüsse (Cash Flow) und die 
Anlagestrategien und Sanierungsmassnahmen. 
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3.4 Depressionsszenario – Deckungsgrad mit konstantem Cash Flow 
ohne Sanierungsmassnahmen 

3.5 Finanzkrise – Deckungsgrad mit konstantem Cash Flow ohne  
Sanierungsmassnahmen 

  

 
Kommentar 

• Die durchschnittliche Entwicklung berücksichtigt den Startdeckungsgrad, die Sollrenditen, die Mittelflüsse (Cash Flow), die Anlagestra-
tegien und Sanierungsmassnahmen. Die Wirkung der Sanierungsmassnahmen ist abhängig von der Struktur der Vorsorgeeinrichtun-
gen (Anteil Sparkapital, Lohnsumme). 

• Rund ein Viertel der Vorsorgeeinrichtungen fällt bei einem Depressionsszenario unter 90% und erholt sich in der Folge kaum. Mit der 
historischen Finanzkrise (rechts) fallen ebenfalls rund ein Viertel unter 90%, erholen sich aber in der Folge wieder. 
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 Sanierungsfähigkeit 

4.1 Was trägt der Cash Flow zu einer Sanierung und der Höhe der Sollrendite bei? 

 

 
Kernaussagen 

• Bei der Hälfte der Kassen verläuft die Soll-
rendite während des Simulationszeitraums 
zwischen 1.25% und 2%. Bei hohen Mit-
telzu- oder -abflüssen sind die Effekte aber 
deutlich grösser. 

• Zwei Pensionskassen (PK) werden hervorge-
hoben: Pensionskasse A verfügt über eine 
Struktur mit einem höheren Anteil Sparka-
pital im Verhältnis zum Rentnerkapital und 
relativ hohen Mittelzuflüssen. Die Pensions-
kasse B hat einen höheren Anteil Rentner-
kapital und hohe jährliche Mittelabflüsse. 
Beide beginnen mit einem Deckungsgrad 
von rund 115%.  

 
Kommentar 

• Dargestellt wird die Dynamik der Sollrenditeentwicklung zweier Vorsorgeeinrichtung im Vergleich zu anderen Vorsorgeeinrich-
tungen im Depressionsszenario unter der Annahme konstanter Cash Flows und ohne Anwendung von Sanierungsmassnahmen. 
Die Mittelabflüsse der Pensionskasse B reduzieren zunächst die Sollrendite, da mit jeder Auszahlung zu «100%» die anteiligen 
Reserven frei werden. Nach dem Finanzmarkteinbruch und dem Eintreten der Unterdeckung aber erhöht sich die Renditeanfor-
derung deutlich um rund 1% aufgrund des nun gegenteiligen Effekts. Mittelabflüsse wirken also in der Unterdeckung destabilisie-
rend. Bei der Pensionskasse A mit hohen Mittelzuflüssen kann das Gegenteil festgestellt werden. 
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4.2 Wie wirken Sanierungsmassnahmen je nach Einrichtungsart? 

 

 

 
Kernaussagen 

• Bei Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen 
kann die Sollrendite im Durchschnitt um 0.7% 
reduziert werden bei einer Zinsreduktion von 
1%. Bei Einrichtungen öffentlichen Rechts und 
firmeneigenen Einrichtungen ist aufgrund ih-
rer Struktur die Wirkung geringer.  

• Bei den Einrichtungen öffentlichen Rechts ist 
die Bandbreite der Sollrenditereduktion ge-
ring, bei Sammel- und Gemeinschaftseinrich-
tungen und firmeneigenen Einrichtungen ist 
die Streuung deutlich grösser. 

 
Kommentar 

• Die farblich markierte Fläche beinhaltet jeweils 50% der teilnehmenden Vorsorgeeinrichtungen. Darüber bis zur oberen hori-
zontalen Linie liegen weitere 25% der Teilnehmer, darunter ebenfalls. Die horizontale Linie in der Mitte entspricht dem Me-
dian.  

• Eine Minderverzinsung ist nicht für jede Kasse gleich wirkungsvoll. Entsprechend können die Massnahmen zur Behebung der 
Unterdeckung nicht einheitlich festgelegt werden, sondern sind vom Stiftungsrat zusammen mit dem PK-Experten abgestimmt 
auf die Pensionskasse und die Situation des Arbeitgebers festzulegen. 
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4.3 Kritischer Deckungsgrad oder der point of no return? 

 

 
Kernaussagen 

• Bei einer Wiederholung des historischen 
Szenarios Finanzkrise würden rund zwei 
Drittel der Pensionskassen unter ihren kriti-
schen Deckungsgrad fallen. Sie wären damit 
gemäss Modellannahme mit 1% Minderver-
zinsung und 2% Sanierungsbeiträgen inner-
halb von 5 Jahren nicht sanierbar.  

• Eine Sanierung bedingte in diesen Fällen 
eine Erholung an den Kapitalmärkten (Mean 
Reversion) oder weitere Sanierungsmass-
nahmen. Nach der Finanzkrise erfolgte eine 
entsprechende Markterholung (siehe Folie 
3.5).  

• Hinweis: Die Resultate wurden vertieft in 
Morf, Boris: Kritischer Deckungsgrad und 
Sanierungsfähigkeit, «Schweizer Personal-
vorsorge» 12/20, S. 98f. 

 
Kommentar 

• In der Grafik wird der Deckungsgrad einer Pensionskasse nach Eintreten des Szenarios Finanzkrise ihrem kritischen De-
ckungsgrad gegenübergestellt. Der kritische Deckungsgrad ist der Deckungsgrad, bei dem die Pensionskasse entsprechend 
der Weisung der Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge (OAK) noch saniert werden kann (W - 01/2017). Ist der kriti-
sche Deckungsgrad unterschritten, ist die Sanierbarkeit möglicherweise nicht mehr gegeben. 

• Liegt ein Punkt auf der Linie zwischen rot und grün, so fällt der Deckungsgrad durch die Finanzkrise exakt auf den Wert, bei 
dem eine Sanierung gerade noch möglich ist. Der unterste Punkt der Grafik zeigt eine Kasse, die auf einen Deckungsgrad 
von 87.5% fallen würde. Ihr kritischer Deckungsgrad beträgt 84%, daher liegt sie im grünen Bereich. Nehmen wir den Punkt 
ganz links, so ist dies ein Kasse, die auf einen Deckungsgrad von 80% fiele, bei einem kritischen Deckungsgrad von 92% - 
eine dramatische Situation (weit im roten Bereich). 
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 Anlagestrategie & Taktik 

5.1 Strategie – Wie waren Pensionskassen per 31.12.2019 strategisch positioniert? 
  

 

 
Kernaussagen 

• Die strategische Liquiditätsquote wird tief 
gehalten, was hinsichtlich der Negativzinsen 
nicht überrascht. 

• Trotz tiefer Renditeerwartung ist der durch-
schnittliche Anteil der Obligationen in Fran-
ken und Fremdwährungen hoch. Vor allem 
bei den Obligationen ist die Streuung des 
strategischen Anteils gross. 

• Der Mittelwert des Aktienanteils per Ende 
2019 betrug rund 31%, Immobilien waren 
mit rund 25% alloziert. 

 

 
Kommentar 

• In der Grafik wird die Verteilung des Anteils der Anlageklasse innerhalb der Anlagestrategie einer Vorsorgeeinrichtung darge-
stellt. So bewegt sich die strategische Quote von Aktien Schweiz zwischen 0% und 27%. Die farbliche markierte Fläche zeigt, 
dass sich 50% der teilnehmenden Vorsorgeeinrichtungen innerhalb dieses Bereichs bewegen. Darüber bis zur oberen horizon-
talen Linie liegt die Allokation weiterer 25% der Teilnehmer, darunter ebenfalls. Die horizontale Linie in der Mitte entspricht 
dem Median. Bei Aktien Schweiz peilt die Hälfte der Kassen eine Quote zwischen 8% und 15%, der Median beträgt ca. 12%.  
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5.2 Taktik – Mit welchen Bandbreiten steuern Pensionskassen? 

 

 
Kernaussagen 

• Risikoärmere Anlageklassen wie Liquidität 
(Median -2% / +8%) und Obligationen CHF 
(Median -5% / +8%) zeigen häufig asymmet-
rische Bandbreiten, die nach oben höhere 
Abweichungen von der der Strategiequote 
erlauben. 

• Bei Aktien, Obligationen FW und Immobi-
lien hingegen werden die Bandbreiten 
meist enger und symmetrisch gesetzt.  

 
Kommentar 

• In der Grafik ist die jeweils definierte mögliche maximale obere (rechts von der 0-Achse) und untere Abweichung (links von 
der 0-Achse) von der definierten strategischen Quote der Anlageklasse dargestellt. Bei Aktien Schweiz (violette Punkte) sind 
die Bandbreiten in den meisten Fällen relativ eng und symmetrisch gesetzt (ungefähr +/- 2% bis 5%). Zwei Kassen weisen eine 
deutlich höhere Bandbreite nach oben aus (19% respektive 25%), eine Kasse eine deutlich höhere Toleranz nach unten (-12%).   

• SAA-Allokation = Die ist die strategische Allokation der Anlageklassen und entspricht damit der Anlagestrategie.  

• Farbdichte der Punkte: Je dunkler / dichter die jeweilige Farbe, desto mehr Pensionskassen haben diese Bandbreite gewählt. 
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Differenz untere/obere Bandbreite - SAA  - Obligationen CHF

Differenz untere/obere Bandbreite - SAA - Obligationen FW

Differenz untere/obere Bandbreite - SAA -Immobilien Schweiz

Differenz untere/obere Bandbreite - SAA -Aktien Schweiz

Differenz untere/obere Bandbreite - SAA  -Aktien Welt

Die obere Bandbreite ist 
5% grösser als der SAA-

Wert. 

Die untere Bandbreite ist 
5% tiefer als der SAA-Wert 
(Dunklere Farbe = mehrere 

Beobachtungen für den 
gleichen Wert). 
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5.3 Taktik – Wie waren Pensionskassen per 31.12.2019 positioniert? 
  

 

 
Kernaussagen 

• Per 31.12.2019 waren die Aktien im Durch-
schnitt übergewichtet (Aktien Schweiz und 
Welt ca. +1% im Median).  

• Obligationen CHF (-2.4% im Median) und 
Obligationen FW (Median -0.4%) waren un-
tergewichtet. 

• Die Liquidität und die Immobilien (Median -
0.7%) waren neutral positioniert bis leicht 
untergewichtet.  

• Eine Abweichung von der Anlagestrategie 
entsteht auch ohne aktives Zutun allein 
durch die Marktentwicklung.  

• Die positive Entwicklung der Aktienmärkte 
in 2019 (z.B. Aktien Schweiz 30.6% Rendite) 
dürfte hauptsächlich für die höhere Ge-
wichtung zum Jahresende verantwortlich 
sein.  

 
Kommentar 

• Während die Grafik 5.2 die mögliche Bandbreite zeigte, ist hier die konkrete Positionierung Ende 2019 dargestellt, in dersel-
ben Logik wie in der Grafik 5.2 (Positionierung und Farbdichte der Punkte). So hatte beispielsweise eine Kasse fast 10% mehr 
Liquidität, als dies ihre Strategie vorsieht (hellgrüner Punkt oben rechts), während mindestens zwei Kassen eine Untergewich-
tung von knapp 5% bei Fremdwährungsobligationen aufwies (dritte, hellbraune Punktelinie links).  

• IST-Allokation = entspricht der Allokation der Anlageklassen zum Stichtag. 

•  Farbdichte der Punkte: Je dunkler / dichter die jeweilige Farbe desto mehr Pensionskassen haben diese Bandbreite gewählt. 
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5.4 Taktik – Wie Teilnehmer Bandbreiten steuern (Rebalancing)? 

 

 
Kernaussagen 

• Nur etwa die Hälfte der Vorsorgeeinrich-
tungen verfügen über Regeln beim Reba-
lancing. 

• Ein Rebalancing wird primär bei Verletzung 
der Bandbreiten durchgeführt. 

• Achtung: Bei einzelnen Teilnehmern waren 
die Antworten unvollständig oder wider-
sprüchlich; die Aussagekraft der Ergebnisse 
ist in diesem Punkt deshalb geringer. 

 

Kommentar 

• Dargestellt ist, ob ein regelbasiertes Rebalancing erfolgt (linker Balken) sowie nach welcher Frequenz dies gemacht wird. Rund 
die Hälfte der Kassen machen ein Rebalancing, wenn Bandbreiten verletzt werden, knapp 14% adjustieren ihre Quoten quar-
talsweise. 
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5.5 Woran orientiert sich die Zielgrösse der Wertschwankungsreserven? 

 

 
Kernaussagen 

• Die Wertschwankungsreserven dienen 
dazu, Schwankungen an den Kapitalmärk-
ten auszugleichen und sicherzustellen, dass 
die Pensionskasse auch in schlechten Anla-
gejahren dennoch ihre Leistungen ausrich-
ten kann. Rechtliche Grundlagen hierzu 
sind Art. 65 und Art. 65 c BVG, Art. 50 Abs. 
2 BVV2, Art. 46 BVV2 und Swiss Gaap FER 
26.  

• Für die Festlegung der Zielgrösse der Wert-
schwankungsreserve ist vor allem die Kapi-
talanlagestruktur und deren Risikoprofil 
entscheidend.  

• Der Zieldeckungsgrad ist der Deckungsgrad, 
bei dem die Zielgrösse der Wertschwan-
kungsreserve erreicht ist.  

• Ein direkter Zusammenhang zwischen der 
Höhe des Zieldeckungsgrads und dem Anla-
gerisiko (Definition siehe Glossar) ist nicht 
ersichtlich. 

 
Kommentar 

• In der Darstellung wird der Zieldeckungsgrad dem Anlagerisiko gegenübergestellt. So zeigt der grüne Punkt ganz rechts eine 
Kasse, die bei einem relativ hohen Anlagerisiko (ca. 12.5%) einen Zieldeckungsgrad von gut 115% hat. Praktisch dasselbe Ziel 
hat die Kasse ganz links, allerdings bei einer viel risikoärmeren Strategie. 

• Zu beachten ist, dass die Höhe der Wertschwankungsreserven nicht nur von der Anlagestrategie und ihrer Umsetzung be-
stimmt werden. Weitere Einflussfaktoren können Finanzierungsbedarf und Struktur des Versichertenbestands, die Situation 
des Arbeitgebers sowie – bei Sammel- und Gemeinschaftsstiftungen - Marktüberlegungen sein. 
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 Finanzierung 

6.1 Sind Finanzierungsbedarf (dynamisch) und Renditeerwartung im Einklang? 

 

 
Kernaussagen 

• Die Renditeerwartungen der Umfrageteil-
nehmer sind insgesamt tief (zwischen 1% 
und 3%). 

• Abhängig von der Höhe der Mittelflüsse und 
der Höhe des Deckungsgrads variiert die 
Höhe der dynamischen Renditeanforderung.  

• Die Renditeerwartung der Allokation per 
Ende 2019 liegt bei einem Drittel der Pensi-
onskassen unterhalb der prospektiven dyna-
mischen Renditeanforderung.  

• Die grosse Streuung (auch im Vergleich zu 
den statischen Renditeanforderungen in 
Grafik 6.2) zeigt, dass die Dynamik, die sich 
aus den Mittelflüssen ergibt, hoch ist. 

 
Kommentar 

• Verglichen werden die erwartete Rendite, die sich aus der Allokation ergibt, und die prospektive dynamische Renditeanforde-
rung (vgl. Glossar im Anhang). Bei Kassen im roten Bereich liegt die erwartete Rendite tiefer als die Renditeanforderung. So 
stehen bei den Punkten ganz rechts einem Erfordernis von 3% erwartete Renditen von 2.5% bzw. 2.2% gegenüber. 

• Die erwartete Rendite berechnet sich aus der gewichteten Netto-Renditeerwartung pro Anlageklasse gemäss Modell invalue 
(vgl. Erläuterung im Anhang). Kann mit der Anlagerendite die Renditeanforderung aus den Verbindlichkeiten nicht erreicht 
werden, wird im Erwartungswert der Deckungsgrad reduziert. 
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6.2 Sind Finanzierungsbedarf (statisch) und Renditeerwartung im Einklang? 
 

 

 
Kernaussagen 

• Die Renditeerwartungen der Umfrageteilneh-
mer sind insgesamt tief (zwischen 1% und 3%). 

• Nur wenige Pensionskassen liegen mit der 
Renditeerwartung unterhalb der statischen 
Sollrendite. 

 
Kommentar 

• Verglichen werden die erwartete Rendite, die sich aus der Allokation ergibt und die prospektive statische Sollrendite (vgl. 
Glossar im Anhang). Der unterste grüne Punkt hat beispielsweise eine statische Sollrendite von 1.3% und eine erwartete Ren-
dite von 1.08%. Die statische Sollrendite ist diejenige Rendite, die es benötigt, damit der Deckungsgrad von einem Jahr zum 
nächsten stabil bleibt. Dies bei einem Deckungsgrad von 100% und ohne Berücksichtigung der Mittelflüsse. Das heisst, dass 
auch bei einer statischen Betrachtungsweise der Deckungsgrad der erwähnten Kasse Ende Jahr tiefer sein wird.  
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6.3 Wo trägt der Cash Flow zur Dynamik der Sollrendite bei? 

 

 
Kernaussagen 

• Bei rund zwei Dritteln der Kassen ist die 
Cash Flow Ratio positiv. Insbesondere Sam-
mel- und Gemeinschaftseinrichtungen verfü-
gen über jüngere Strukturen mit hohen Mit-
telzuflüssen. Rund ein Drittel der Kassen zei-
gen eine negative Cash Flow Ratio und da-
mit per Saldo Mittelabflüsse. 

• Wie unter 6.1 dargestellt, erhöhen Mittelzu-
flüsse die Sollrendite in der Überdeckung 
und reduzieren die Renditeanforderung in 
der Unterdeckung. Auch unterstützen Mit-
telzuflüsse die Partizipation an der Mean Re-
version (Liquidität für das Rebalancing). 

• Junge Versicherte und Wachstum sind dem-
nach attraktiv für Pensionskassen. Sie kön-
nen aber auch verhindern, dass andere 
Probleme (z.B. zu hoher Umwandlungssatz 
und die dadurch entstehende Umverteilung) 
frühzeitig gelöst werden. 

 
Kommentar 

• Gegenübergestellt werden das Netto Cash Flow Ratio (vgl. Glossar im Anhang) und das demografische Verhältnis der Vorsor-
geeinrichtungen. Das demografische Verhältnis ist das Verhältnis des Sparkapitals (Kapital der aktiven Versicherten) zum Rent-
nerkapital. Tendenziell haben Vorsorgeeinrichtungen mit einem positiven demographischen Verhältnis eine bessere Netto 
Cash Ratio. Spezialfälle (zum Beispiel eine Abspaltung ohne Rentner) können zu Ausreissern führen, wie dies bei den grünen 
Punkten ganz oben oder ganz rechts sichtbar ist.  
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6.4 Verzinsung, technischer Zins und implizite Verzinsung aus dem Umwandlungssatz? 
 

 

 
Kernaussagen 

• Das implizite Zinsverspechen, das sich aus der 
Höhe des Umwandlungssatzes ergibt, ist bei 
Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen im 
Durchschnitt deutlich höher. 

• Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen 
haben höhere Umwandlungssätze als Firmen-
Pensionskassen oder Einrichtungen öffentli-
chen Rechts.  

• Der durchschnittliche technische Zins ist bei 
allen Einrichtungsarten kleiner als die durch-
schnittliche implizite Verzinsung. Damit ent-
stehen in der Erwartung Pensionierungsver-
luste.  

 
Kommentar 

• Verschiedene Einflussgrössen, die den Finanzierungsbedarf einer Vorsorgeeinrichtung bestimmen, werden verglichen. 

• Die erwartete Rendite berechnet sich aus der gewichteten Netto-Renditeerwartung pro Anlageklasse gemäss Modell invalue 
(vgl. Erläuterung im Anhang). Der technische Zinssatz entspricht der Verzinsung, mit der das Rentnerkapital abdiskontiert und 
bilanziert wird. Die Verzinsung entspricht dem durchschnittlichen Zinssatz des Sparkapitals der aktiven Versicherten. Dass die 
Verzinsung für die Aktivversicherten höher ist als jene für die Rentenbezüger, ist eher atypisch. Diesbezüglich war 2019 im 
Vergleich zu den vorausgegangenen Jahren eine Ausnahme. In der hohen impliziten Verzinsung der Sammel- und Gemein-
schaftseinrichtungen widerspiegelt sich der höhere Umwandlungssatz. Gründe dafür sind Marktüberlegungen, eine jüngere 
Versichertenstruktur und viele BVG-nahe Pläne, die keinen Spielraum zulassen. 
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6.5 Finanzierbarkeit des impliziten Zinsversprechens? 
 

 

 
Kernaussagen 

• Ein grosser Teil der Umwandlungssätze ist 
mit der bisherigen erwarteten Rendite nicht 
finanzierbar. 

• Ausgeglichen werden diese Lücken mit Ren-
diteanteilen aus den Erträgen der Aktivver-
sicherten (Umverteilung).  

• Dies verdeutlicht, dass die Senkung der Um-
wandlungssätze insgesamt und die gesetzli-
chen Reformen zur Senkung des BVG-Um-
wandlungssatzes vorangetrieben werden 
müssen. 

 
Kommentar 

• Gegenübergestellt wird die erwartete Rendite und die implizite Verzinsung aus dem Umwandlungssatz. Die beiden grünen 
Punkte ganz rechts in der Grafik zeigen zwei Kassen, die aufgrund ihres Umwandlungssatzes eine implizite Verzinsung der 
Rentnerkapitalien von 4.5-5% erreichen müssen, die aufgrund ihrer Anlagestrategie aber eine Rendite von 2.2% bzw. 2.7% 
erwarten.  

• Zum Zeitpunkt der Pensionierung wird durch die Umwandlung des Sparkapitals in eine Altersrente ein implizites Zinsverspre-
chen definiert. Je höher dieses Zinsversprechen, desto risikobehafteter wird seine Erfüllung. Wenn die implizite Verzinsung 
mit der erwarteten Rendite gemäss Anlagestrategie nicht erreicht werden kann, kommt es zur Umverteilung. Die fehlenden 
Renditeprozente werden mit der Rendite der Anlagekapitalien der Aktivversicherten kompensiert.  
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6.6 Umwandlungssatz und technischer Zins in den kommenden Jahren? 

 

 
Fragen 

• Wie hoch ist der Umwandlungssatz in den 
folgenden Jahren? 

• 2019, 2020 geplant, 2021 geplant, 
2022 geplant, 2023 geplant, 2024 
geplant 

 

 
Fazit 

• Der Umwandlungssatz wird in den nächsten 
5 Jahren schrittweise gesenkt. 

• Mehr als 60% der Umfrageteilnehmer kün-
digen für 2024 einen Umwandlungssatz 
zwischen 4.5% und 5% an.  

 

Kommentar 

• Bei einem Umwandlungssatz von 4.5% ist von einem technischen Zins von rund 0.8% auszugehen. In der Tendenz zeigt sich 
deutlich, dass die Führungsorgane der Vorsorgeeinrichtungen ihre Verpflichtungsseite mit den erwarteten Renditen auf der 
Aktivseite in Einklang bringen wollen. 

• Wie in der Grafik 6.5 erläutert, muss die implizite Verzinsung im Umwandlungssatz mit der Sollrendite erreicht werden. Da 
die Führungsorgane der Kassen in den kommenden Jahren tendenziell tiefere Erträge erwarten, reduzieren sie die Verpflich-
tungen gegenüber den Versicherten.  
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Fragen 

• Wie hoch ist der technische Zinssatz (Be-
wertungszinssatz) auf dem Vorsorgekapital 
der Rentner und der technischen Grundla-
gen? 

• 2019 

• 2020 geplant 

• 2021 geplant 

 

 
Fazit 

• Der technische Zins wird in den Jahren 2020 
und 2021 weiter gesenkt werden. 

• Solange die Verzinsung der Aktiven unter 
der impliziten Verzinsung des Umwand-
lungssatzes liegt, gibt es Umverteilung. 

 
Kommentar 

• Vorsorgeeinrichtungen planen in den kommenden Jahren eine weitere Senkung des technischen Zinses. Gründe dafür sind 
das tiefe Zinsniveau auf der Aktivseite. Die Führungsorgane versuchen das Zinsniveau auf der Verpflichtungsseite nach und 
nach anzupassen. Beschleunigt wird diese Tendenz durch die Fachrichtlinie 4 (FRP 4) der Kammer der Pensionskassenexper-
ten. Diese Fachrichtlinie regelt die Berechnung des technischen Zinssatzes und ist von der Oberaufsichtskommission als allge-
meinverbindlich für alle PK-Experten erklärt worden.  

• Die aktuelle Obergrenze der FRP 4 liegt bei Anwendung der Periodentafel bei 1.68% und bei Anwendung der Generationenta-
fel bei 1.98%. 
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 Vermögensverwaltungskosten 

7.1 Skalierbarkeit und Abhängigkeiten der Vermögensverwaltungskosten? 

 

 
Kernaussagen 

• Der Anteil der Pensionskassen mit über-
durchschnittlichen Kosten ist bei kleineren 
Volumen höher. 

• Ein relevanter Zusammenhang zwischen 
der Bilanzsumme und der Höhe der Ver-
mögensverwaltungskosten kann aber nicht 
festgestellt werden. 

 
Kommentar 

• Gegenübergestellt werden die Vermögensverwaltungskosten und die Bilanzsumme. Die immer wieder gehörte Forderung 
nach weniger und grösseren Vorsorgeeinrichtungen, um dank besseren Skaleneffekten tiefere Vermögensverwaltungskosten 
zu erzielen, lässt sich mit den vorliegenden Daten nicht untermauern. Auf der Linie von 0.4% Vermögensverwaltungskosten 
befinden sich Vorsorgeeinrichtungen mit 3, 5, 10 und beinahe 20 Mrd. Bilanzsumme.  
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7.2 Rendite und Abhängigkeit der Vermögensverwaltungskosten? 
 

 

 
Kernaussagen 

• Ein Zusammenhang zwischen der Rendite 
und der Höhe der Vermögensverwaltungs-
kosten kann, auch im mehrjährigen Rück-
blick, nicht festgestellt werden. 

 
 

 
Kommentar 

• Gegenübergestellt werden die Vermögensverwaltungskosten und die Performance der Anlagen. Höhere Vermögensverwal-
tungskosten bringen nicht mehr Rendite. Man kann es aber auch positiv formulieren: Höhere Vermögensverwaltungskosten 
sind nicht gleichbedeutend mit tieferer Rendite. Der unterste rosarote Punkt erzielte einer Rendite von 12.6% bei Vermö-
gensverwaltungskosten von 0.1%. Der oberste grüne Punkt erzielte eine Rendite von 7.0% bei Vermögensverwaltungskosten 
von mehr als 1%. 
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7.3 Anteil alternativer Anlagen und Abhängigkeit der Vermögensverwaltungskosten? 
 

 

 
Kernaussagen 

• Die Höhe der Vermögensverwaltungskos-
ten scheint einen zwar geringen, aber vor-
handenen Zusammenhang mit dem Anteil 
alternative Anlagen zu haben. 

• Alternative Anlagen sind häufig (aber nicht 
immer) mit höheren Vermögensverwal-
tungskosten verbunden.  

• Immobilienfonds und -anlagestiftungen 
tragen aufgrund der im Vergleich zu liqui-
den (häufig indexiert verwalteten) Wert-
schriftenanlagen höheren Vermögensver-
waltungsgebühren ebenfalls erhöhend bei. 

 
Kommentar 

• Gegenübergestellt werden die Vermögensverwaltungskosten und der Anteil alternativer Anlagen. Ein gewisser Zusammen-
hang scheint ersichtlich zu sein.  
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 Perspektiven der 2. Säule: Sicht der Umfrageteilnehmer 

8.1 Vorsorge und Digitalisierung 

 

 
Fragen und Meinungen 

• Damit die 2. Säule die Bedürfnisse der heuti-
gen Versicherten erfüllen kann, braucht es 
flexible Wahlpläne.  

• Um den heutigen Arbeitsverhältnissen ge-
recht zu werden, sollten Koordinationsabzug 
und Eintrittsschwelle dem jeweiligen Arbeits-
pensum des Destinatärs angepasst werden.  

• Der Bundesrat hat in den vergangenen Wo-
chen viele Entscheidungen per Notrecht ge-
troffen. Sollte er auch eine BVG-Revision per 
Notrecht einführen?  

• Der Lockdown hat gezeigt, dass wir die Digi-
talisierungsstrategie unserer Kasse vorantrei-
ben müssen.  

• Die Kassen müssen flexible Pensionierungs-
modelle mit Teilpensionierungsmöglichkeiten 
und Teilkapitalbezug anbieten. 

 

 
Fazit 

• Die Teilnehmer wünschen sich eine Anpas-
sung des Koordinationsabzugs. Für >60% der 
Teilnehmer sind flexible Wahlpläne wichtig. 
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8.2 Kapitalanlage im Coronaumfeld und die Rolle der Vermögensverwaltungskosten 

 

 
Fragen und Meinungen 

• Aufgrund der andauernden Tiefzinsphase su-
chen wir neue Anlagemöglichkeiten in illiqui-
den Anlagekategorien.  

• Wir orientieren uns an den Limiten der BVV 2, 
wenn die Anlagestrategie diskutiert wird. 

• Das reichlich geflossene Corona-Notenbank-
geld wird der Tiefzinsphase bald ein Ende be-
reiten. 

• Aufgrund der höheren Volatilität werden wir 
unsere Zielwertschwankungsreserve anpas-
sen.  

• Die Vermögensverwaltungskosten sollten ge-
setzlich limitiert werden. 

 
Fazit 

• Aufgrund der andauernden Tiefzinsphase su-
chen Vorsorgeeinrichtungen neue Anlageka-
tegorien unter Berücksichtigung der BVV 2-Li-
miten. 

• Die kurzfristig höhere Volatilität wird die Höhe 
der Wertschwankungsreserve nicht beeinflus-
sen.  

• Die Beschränkung der Vermögensverwal-
tungskosten hat nicht Priorität. 
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8.3 Anpassung technischer Parameter im aktuellen Umfeld? 

 

 
Fragen und Meinungen 

• Wie beeinflusst das aktuelle Umfeld (Kapital-
märkte und Geld- und Wirtschaftspolitik) Ihre 
Planung? 

• Senkung technischer Zins 

• Senkung Umwandlungssatz 

• Wechsel Perioden- zu Generationen-
tafel 

• Aufbau technische Rückstellungen 

• Anpassung Vorsorgepläne 

 
Fazit 

• Die Vorsorgeeinrichtungen betrachten die 
Senkung des technischen Zinses und des 
Umwandlungssatzes als wichtig. 

• Bei rund 2/3 der teilnehmenden 
Pensionskassen hat der Wechsel von der 
Perioden- zur Generationentafel schon 
stattgefunden und steht deshalb nicht im 
Fokus. Bei den anderen ist das Thema keine 
Priorität. 

• Der Aufbau der technischen Rückstellungen 
wird als wichtig empfunden. 
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Anhang I: Initianten 
 
Die Umfrage perspektivpro wurde von vps.epas gemeinsam mit der invalue ag und der Universität St. Gallen, Institut für Operations Research und Computati-
onal Finance (ior/cf-HSG) im Frühjahr 2020 lanciert und erstmalig durchgeführt. Die Befragungsinhalte sowie Annahmen und Vorgehen für die Simulationen 
wurden mit den beteiligten Fachexperten abgestimmt. Die Berechnungen und Auswertungen wurden durch die invalue ag erstellt und interpretiert. Die Doku-
mentation der Umfrage erfolgte in einer Coautorenschaft durch invalue und vps.epas. 
 
Umfrageergebnisse: Die Gesamtergebnisse werden anonymisiert im Rahmen einer Artikelreihe des vps.epas sowie in der vorliegenden Faktendokumentation 
interpretiert und illustriert. Den Teilnehmern der Umfrage wurden zusätzlich die Ergebnisse der szenariobasierten Simulationen sowie die Auswertungen zu 
speziellen Fragestellungen auch im Peer-Vergleich mittels Zugriff auf das pkcockpit zur Verfügung gestellt. 
 
 

Initianten 

   

 

Dr. Peter Schnider 
Direktor 
vps.epas 
Taubenhausstrasse 38 
Postfach 4242 | 6002 Luzern 

Jeannette Leuch, MBA 
Partner 
invalue ag 
Gallusstrasse 32 
CH-9000 St. Gallen 

Prof. Dr. Karl Frauendorfer 
Institut für Operations Research und 
Computational Finance 
Universität St. Gallen 
Bodanstrasse 6 | 9000 St.Gallen 

 

Fachexperten 

    
Dr. Christian Heiniger 
Pensionskassen-Experte SKPE 
Willis Towers Watson 
Talstrasse 62 
Postfach | 8021 Zürich 

Dr. Christoph Plüss 
Pensionskassen-Experte SKPE 
Allvisa AG 
Thurgauerstrasse 54 
Postfach | CH-8050 Zürich 

Jürg Walter und Martin Hänggi 
Pensionskassen-Experten SKPE 
Libera AG 
Stockerstrasse 34 
Postfach | CH-8022 Zürich 

Dominique Koch und Esther Sager 
Pensionskassen-Experten SKPE 
Dipeka AG 
Hohlstrasse 515 | 8048 Zürich 
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Anhang II: Datengrundlage 
 

 

 

Daten 

• Gemeinsam mit den Daten im Manage-
mentinformationssystem pkcockpit ste-
hen für den individuellen Peer-Vergleich 
per 31.12.2019 rund 130 Vorsorgeein-
richtungen mit einem Vermögen von 
rund 600 Mrd. CHF zur Verfügung. Da-
mit sind rund zwei Drittel des Pensions-
kassenvemögens (Quelle: Bundesamt 
für Statistik per 31.12.2019).  

• Firmeneigene Einrichtungen sind in der 
Stichprobe unterrepräsentiert. 

• Im pkcockpit wurden die stichtagsbezo-
genen Analysen der Umfrage erstellt so-

wie die Peerver-
gleiche aufbereitet 
und ausgewertet. 
Das pkcockpit ist 

ein Managementinformationssystem für 
Pensionskassenverantwortliche und wird 
auf der Folgeseite vorgestellt. 
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Anhang III: Szenariogrundlagen Passivseite 

• Die perspektivische Entwicklung der Verbindlichkeiten wurde nicht basierend auf detaillierten Grundlagen (Entwicklung Versichertenbestand, Lohnsumme, 
etc.) weitergeführt oder simuliert. Stattdessen wurde angenommen, dass die Entwicklung analog 2019 (Cash Flow) verläuft. Berücksichtigt wurde aber die 
perspektivische Sollrendite 2020, die aufgrund der Angaben der Befragung per 31.12.2019 berechnet wurde. 

• Parameter 

• Startwert: Deckungsgrad BVV 2 per 31.12.2019 

• Fortführung des Vorsorgevermögens: Die Aktivseite der Bilanz wächst mit dem Nettozufluss an liquiden Mitteln und mit der erwarteten Rendite gemäss 
invalue Fundamentalmodell per 31.12.2019. Die erwartete Rendite bleibt konstant und ist szenariounabhängig. 

• Fortführung des Vorsorgekapitals: Die Kapitalien der aktiven Versicherten werden mit dem BVG-Mindestzins per 31.12.2019 verzinst, die Kapitalien der 
Rentner und die technischen Rückstellungen mit dem technischen Zins der jeweiligen Kasse. Dazu kommt noch der Aufbau von Rückstellungen für die 
Zunahme der Lebenserwartung der Aktiven und der Rentner. Der Verwässerungseffekt des Cash Flows wird berücksichtigt. 

• Szenarien 

• Cash-Flow-Szenario: Es wird ein Rückgang der Mittelzuflüsse um 30% ab Simulationsjahr 2 angenommen. 

• Szenario mit Sanierungsmassnahmen: 2% Sanierungsbeitrag und 1% Minderverzinsung 

• Anlageszenarien: Als Basis wird die strategische Anlageallokation genommen, das Rebalancing wird jährlich durchgeführt. Die Aktivseite wird gemäss 
den Annahmen im jeweiligen Szenariomodell reduziert (siehe folgendes Kapitel). 

• Simulationszeitraum: 6 Jahre 

• Die Annahmen wurden mit den Fachexperten abgestimmt. 
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Anhang IV: Szenariogrundlagen Aktivseite 

• Beschreibung der Anlageszenarien: Rahmenbedingungen für die Anlagekategorien 
 

 
 

Staatsanleihen Unternehmensanleihen 
 

Aktien 
 

Immobilien 

Basisszenario (Erwartete Ren-
dite trifft ein) 

Im Trend 
 

Im Trend 
 

Im Trend 
 

Im Trend 
 

Tiefzinscrash Im Trend V (anfängliche Verluste, an-
schliessende Erholung) 

U (Verluste, anschliessend 
Erholung) 

V (anfängliche Verluste, an-
schliessende Erholung) 

Depressionsszenario Abwertung (steigende Zin-
sen) 

 

U (anfängliche Verluste, an-
schliessende Erholung mit 
erhöhten Spreads und er-

höhten Ausfällen) 

L (anfängliche Verluste, an-
schliessend kontinuierliche 

Abwertung) 

U (anfängliche Abwertung, 
anschliessend Erholung mit 
gestiegenen CF-Renditen) 

Historische Finanzkrise Aufwertung (sinkende Zin-
sen) 

V (anfängliche Verluste, an-
schliessend Erholung) 

U (anfängliche Verluste, an-
schliessend Erholung) 

Im Trend 

Historische Dotcom Blase Aufwertung (sinkende Zin-
sen) 

V (anfängliche Verluste, an-
schliessend Erholung) 

U (anfängliche Verluste, an-
schliessend Erholung) 

Im Trend 
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• Beschreibung der Anlageszenarien: Rahmenbedingungen Makroökonomisch 
 

 
 

Wachstum 
 

Inflation 
 

Geldpolitik 
 

Fiskalpolitik 
 

Zinsen 

Basisszenario im Trend im Trend neutral neutral unverändert 

Tiefzinscrash 
Rezession / Expansion temporär tiefer, an-

schliessend im Trend 
temporär expansiv temporär expansiv temporär tiefer 

Depressionsszenario 
Rezession / anschlies-

send Stagnation 
leicht steigend expansiv expansiv leicht steigend 

Historische Finanzkrise 
Rezession / Expansion temporär tiefer, an-

schliessend im Trend 
expansiv expansiv tiefer 

Historische Dotcom Blase 
Rezession / Expansion temporär tiefer, an-

schliessend im Trend 
expansiv expansiv tiefer 
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Anhang V: Haftungsausschluss 
Dieses Dokument wurde von der invalue ag und von vps.epas erstellt. Es enthält ausgewählte Informationen und erhebt keinen Anspruch auf Vollständigkeit. 
Obwohl das Dokument mit Sorgfalt erstellt wurde, ist es nicht auszuschliessen, dass es unvollständig ist oder Fehler enthält. Invalue und vps.epas, deren Partner 
oder Mitarbeiter haften nicht für die Richtigkeit und Vollständigkeit der Informationen. Insbesondere haften sie nicht für die in den Informationen enthaltenen 
Aussagen über Strategien, wirtschaftliche Verhältnisse, Markt- und Wettbewerbssituationen, regulatorisches Umfeld usw. Etwaige Unrichtigkeiten oder Unvoll-
ständigkeiten der Informationen begründen keine Haftung, weder für unmittelbare noch für mittelbare Schäden. 
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Anhang VI: Glossar 
 

Anlagerisiko (Volatilität) Die Volatilität ist eine Risikokenngrösse, die die Schwankungsbreite der Rendite einer Alloaktion (Anlagestrategie) um den Mit-
telwert beschreibt. Die Methode für die Ermittlung der Volatilitätsannahmen (invalue) für eine bestimmte Allokation wurde 
von invalue gemeinsam mit dem Institut für Operations Research und Computational Finance der Universität St. Gallen (Prof. 
Dr. Karl Frauendorfer) entwickelt. Sie berücksichtigt unterschiedliche Volatilitäts- und Korrelationsregime. 

Anlagestrategie (Strategische 
Asset Allokation (SAA)) 

Die Strategie legt die langfristig erstrebenswerte Ausrichtung eines Portfolios fest. 

Deckungsgrad nach Art 44 
BVV 2 

Der Deckungsgrad nach Art. 44 BVV 2 (auch technischer Deckungsgrad genannt) gibt darüber Auskunft, zu wie viel Prozent das 
versicherungstechnisch notwendige Vorsorgekapital (Vk) einer Vorsorgeeinrichtung am Bilanzstichtag vom Vorsorgevermögen 
(Vv) gedeckt ist. 

Demographisches Verhältnis 
(Kapital) 

Das demografische Verhältnis zeigt das Verhältnis zwischen dem Vorsorgekapital der Aktiven und dem Vorsorgekapital der 
Rentner. Es zeigt indirekt die Wirkung von Sanierungsmassnahmen. Da die Rentner bei einer Sanierung i.d.R. nicht beigezogen 
werden können, verbessert ein höherer Anteil der Aktiven am gesamten Vorsorgekapital die Sanierungsfähigkeit. 

Erwartete Rendite (invalue) Die erwartete Rendite entspricht dem für die Zukunft angenommenen durchschnittlichen Wert für die Rendite (netto, d.h. 
nach Abzug von Bewirtschaftungskosten) eines Portfolios. Sie ist eine der langfristig massgebenden Grössen für das finanzielle 
Gleichgewicht einer Vorsorgeeinrichtung. Für die Berechnung der erwarteten Rendite der Allokation wird die Gewichtung der 
einzelnen Anlageklassen mit der jeweiligen Renditeerwartung multipliziert. Quelle der Renditeerwartung pro Anlageklasse ist 
der Fundamentalansatz (7 Jahre, konstante Bewertungen) der invalue ag. 

Implizite Verzinsung aus dem 
Umwandlungssatz 

Zum Zeitpunkt der Pensionierung wird durch die Umwandlung des Sparkapitals in eine Altersrente ein implizites Zinsverspre-
chen definiert. Je höher dieses Zinsversprechen, desto risikobehafteter wird seine Erfüllung. Das implizite Zinsversprechen wird 
approximativ mit der Methode der Oberaufsichtskommission berufliche Vorsorge OAK BV (Erhebung finanzielle Lage) berech-
net. 

IST-Allokation Die IST-Allokation entspricht der momentanen Ausrichtung des Anlageportfolios und damit der Verteilung der Anlagen über 
verschiedene Anlageklassen zu einem bestimmten Zeitpunkt. 
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Kritischer Deckungsgrad Der kritische Deckungsgrad ist ein Mass für die Beurteilung der Sanierungsfähigkeit von Vorsorgeeinrichtungen. Er entspricht 
dem tiefst möglichen Deckungsgrad, ab dem die Pensionskasse mit einem Sanierungsbeitrag von X% (der versicherten Lohn-
summe) und einer Nullverzinsung innerhalb von X Jahren wieder einen Deckungsgrad von 100% erreicht. 

Max. hist. Rückschlag Der max. hist. Rückschlag zeigt den historisch maximalen kumulierten Verlust in Prozent in einer Zeitperiode. Bei der Interpre-
tation muss jedoch berücksichtigt werden, dass der prozentuale Gewinn zur Erreichung des Ursprungswerts höher sein muss 
als der zuvor erlittene prozentuale Verlust. Die Daten für die Berechnung des max. hist. Rückschlag stammen aus dem invalue 
Strategie-Tool und basieren auf der historischen Entwicklung der entsprechenden Allokation zum Stichtag. 

Netto-Cash-Flow-Ratio Die Netto-Cashflow-Ratio beschreibt das Verhältnis zwischen dem Netto-Cashflow (=Saldo aus Mittelzu- und abflüssen) und 
dem versicherungstechnisch notwendigen Vorsorgekapital. Die Ratio wird häufig auch als Stabilitätsmass interpretiert. Bezo-
gen auf den Deckungsgrad zeigt die Ratio die Auswirkungen auf die Sollrendite auf (vgl. auch dynamische Sollrendite). Wäh-
rend ein positiver Cashflow in einer Überdeckung aufgrund des Verwässerungseffekts die Sollrendite erhöht (kein Einkauf der 
Zuflüsse in die Reserven), ist der Effekt in einer Unterdeckung gegenteilig. Die Mittelzuflüsse erfolgen immer noch zu 100% und 
reduzieren damit die Sollrendite. 

Rebalancing Die Anpassung der aktuellen Allokation an die Allokation gemäss Anlagestrategie. 

Prospektive dynamische Soll-
rendite 

Die Sollrendite gemäss der Fachrichtlinie FRP 5 entspricht derjenigen Rendite, die auf dem Vorsorgevermögen erzielt werden 
muss, damit der Deckungsgrad konstant bleibt. Im Vergleich zur statischen Sollrendite werden bei der Berechnung der dynami-
schen Sollrendite die Auswirkungen des Cashflows berücksichtigt. 

Technischer Zins Der technische Zinssatz ist der Diskontsatz (oder Bewertungszinssatz), der bei der Berechnung der Vorsorgekapitalien und 
technischen Rückstellungen berücksichtigt wird.  

Taktische Bandbreiten Als taktischen Bandbreiten werden die Spannen zwischen Zielwerten und minimalen resp. maximalen Kategoriengewichten 
einer definierten Anlagestrategie bezeichnet. 

Verzinsung Zinssatz, zu dem die Altersguthaben der Versicherten in Beitragsprimatskassen jährlich verzinst werden 

Zieldeckungsgrad – Zielgrösse 
der Wertschwankungsreser-
ven 

Wertschwankungsreserven werden mit dem Ziel der nachhaltigen Sicherheit der Erfüllung des Vorsorgezwecks gebildet. Die 
Bestimmung der notwendigen Wertschwankungsreserve (Zielgrösse) erfolgt insbesondere unter Würdigung der gesamten Ak-
tiven und Passiven sowie der Struktur und der zu erwartenden Entwicklung des Versichertenbestands. 

 


