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Der Skandal um Daniel Gloor,
Anlagechef der Pensionskasse
BVK, ist lidngst Geschichte. Fiir
Thorsten Hens, Finanzprofessor
an der Universitat Ziirich, wirkt
er bis heute nach - jeden Mo-
nat, wenn er seinen Vorsorge-
ausweis Offnet. Als der Korrup-
tionsfall 2010 die Pensionskasse
des Kantons Ziirich erschiitter-
te, engagierte sich Hens in der
Mitarbeiterkommission der Uni-
versitit Zlirich. Sie machte eine
Ausschreibung und stellte den
Antrag, zur Sammelstiftung Pro-
fond zu wechseln.

Die Gewerkschaft VPOD be-
kiampfte den Wechsel, und die
Universitat lehnte ihn schliess-
lich ab. Heute zieht Hens Bilanz
- und sie fallt bitter aus. Ware die
Universitat damals zu Profond
gewechselt, ldge sein Altersgut-
haben heute fast 20 Prozent ho-
her. Seine Rente wire sogar um
44 Prozent hoher.

Das Schicksal von Hens ist
ein Symptom eines Systems, das
Stabilitit liber Ertrag stellt. Wah-
rend die Finanzmarkte von Re-
kord zu Rekord eilen, kommt da-
von bei vielen Versicherten wenig
an — und die Neurenten sinken.

«Man wird im Schlaf
enteignet»: Warum
unsere Renten trotz

Borsenboom
schrumpfen

Pensionskassen investieren konservativ Unsere Pensionskassengelder werden
schlecht verzinst. Der Grund: Stiftungsriate meiden Aktien aus Angst
vor Haftung. Dabei konnten Renten bis zu 50 Prozent hoher ausfallen.

Kein Wunder, zdhlt die Alters-
vorsorge seit Jahren zu den drei
grossten Sorgen der Schweizer
Bevolkerung, wie das UBS-Sor-
genbarometer zeigt. Dabei wird
der wichtigste Mechanismus fiir
den Wohlstand im Alter oft iiber-
sehen: der Zinseszinseffekt.
Experten nennen ihn den
«dritten Beitragszahler» - die
Rendite, die das Vorsorgekapital
am Markt erwirtschaftet. Gemass
einer Umfrage von Raiffeisen
Schweiz wissen nur 38 Prozent
der Befragten, dass Pensions-
kassen die Vorsorgegelder inves-
tieren und ein grosser Teil der
Altersleistungen aus den Ertri-
gen am Finanzmarkt entsteht.

Enorme Unterschiede
zwischen Pensionskassen

Seit 2004 stammen rund 40 Pro-
zent des Vermégenswachstums
aus den erzielten Renditen.
Die Arbeitgeberbeitrige erkliren
35 Prozent, die Arbeitnehmer-
beitriage 25 Prozent, wie Daten
des Vermogensverwalters Swiss-
canto zeigen.

Der dritte Zahler wird immer
wichtiger. Denn wir leben immer
linger. Pensionskassen zahlen
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Wir werden
immer alter —
das wirkt sich
auf die Alters-
vorsorge aus.
Foto: Keystone
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Warum die Renten
schrumpfen

Neurentnern heute im Schnitt
rund 21 Jahre lang eine Rente.
Als das Bundesgesetz tiber die
berufliche Vorsorge (BVG) 1985
in Kraft trat, betrug die Lebens-
erwartung fiir 65-jahrige Man-
ner im Ruhestand nur 15 Jahre.

Die Unterschiede zwischen
den Pensionskassen sind enorm.
So streuten die Renditen ge-
mass dem Berater PPCmetrics
im Jahr 2024 zwischen 0,2 und
knapp 14 Prozent. Uber ein gan-
zes Arbeitsleben summieren sich
solche Unterschiede zu einem
betrachtlichen Vermogen.

Die guten Kassen mussten da-
fiir keine Finanzwunder vollbrin-
gen. «Die Hauptursache fiir diese
Unterschiede liegt in der strategi-
schen Ausrichtung, insbesonde-
re in der HOhe der Aktienquote»,
sagt Francesca Pitsch, Leiterin
der Schweizer Pensionskassen-
studie bei der Ziircher Kantonal-
bank. Kassen mit schwacher Per-
formance hitten oft besonders
hohe Obligationenanteile.

Obligationen tragen kaum
zur Vermogensbildung bei

Schweizer Pensionskassen in-
vestieren im Schnitt sehr kon-
servativ. Der Aktienanteil diim-
pelt seit Jahren um 30 Prozent.
Zum Vergleich: Der norwegische
Staatsfonds oder der skandina-
vische Pensionsfonds fahren Ak-
tienquoten von 50 bis 70 Prozent.
Dafiir halten Schweizer Kassen
mehr Obligationen: In den letz-
ten zehn Jahren machten sie im
Schnitt zwischen 33 und 40 Pro-
zent aus.

Obligationen haben jedoch seit
Einfiihrung des BVG kaum zur
Vermogensbildung beigetragen,
wie die Langfriststudie der Genfer
Privatbank Pictet zeigt. Wahrend
die durchschnittliche, um die Teu-
erung Korrigierte Jahresrendite
von Schweizer Aktien seit 1985 bei
7,6 Prozent lag, brachten Schwei-
zer Obligationen nur 2,2 Prozent
—und seit 2014 hat man mit ihnen
sogar Geld verloren.

Mit Aktien hat sich ein Start-
kapital inflationsbereinigt in we-
niger als zehn Jahren verdop-
pelt, mit Obligationen benétigte
man dafiir mehr als dreissig Jah-
re. Mit Obligationen konne man
gut schlafen, heisst es. «Aber

man wird im Schlaf enteignet»,
bringt es der Anlagechef einer
Pensionskasse auf den Punkt.
Ende 2024 betrug das Vermo-
gen in der zweiten Sdule 1222 Mil-
liarden Franken. Der Hebel der
Anlagestrategie ist entsprechend
gross: Waren die Pensionskassen
in den vergangenen zehn Jahren
im Schnitt jedes Jahr nur einen
einzigen Prozentpunkt starker in
Aktien und entsprechend weni-
ger in Obligationen investiert ge-
wesen, ldgen heute rund 8,4 Mil-
liarden Franken mehr auf den
Vorsorgekonten. Damit konn-
te man dieses Jahr nicht nur die
13., sondern gleich auch noch
eine 14. AHV-Rente zahlen.
Wiirde man den Aktienanteil
gar auf 50 Prozent erh6hen, wie
bei Profond oder den skandina-
vischen Pensionsfonds, konnte
man mit dem Mehrertrag jedes
Jahr ein Jahrhundert-Verkehrs-
projekt wie die Neat finanzieren.
In der beruflichen Vorsorge
hat die Bevorzugung von Sta-
bilitdit gegeniiber Rendite Sys-
tem. Die Mindestverzinsung der
Sparguthaben ist gesetzlich vor-
gegeben. Pensionskassen miis-
sen jederzeit sicherstellen, dass
die Renten ausbezahlt werden
konnen. Kritisch wird es, wenn
der Deckungsgrad (das Verhéltnis
von Vermoégen zu den zugesagten
Leistungen) nach einem Borsen-
einbruch unter Druck gerit: Liegt
eine Unterdeckung vor, drohen
Sanierungsmassnahmen - Ar-
beitnehmer und Arbeitgeber kon-
nen zur Kasse gebeten werden.

Auch Kassenverwalter
bevorzugen Sicherheit

Das wollen Stiftungsrite um je-
den Preis vermeiden. Sie haften
personlich fiir Schdaden, die sie
fahrlassig verursachen. Arbeit-
nehmervertreter hielten sich zu-
dem oft zuriick, weil sie einen
Wissensnachteil hitten, beob-
achtet Thorsten Hens. Und die
Arbeitgeberseite meidet Risiken,
weil sich Unternehmen im Sa-
nierungsfall finanziell beteili-
gen miissten. Auch Kassenver-
walter und Berater haben einen
starken Anreiz, Sicherheit zu be-
vorzugen: In der Offentlichkeit
wird jeder Buchverlust skanda-
lisiert — aber entgangene Gewin-
ne bleiben unsichtbar.

Hinzu kommt die Demogra-
fie in den Kassen. Solche mit
vielen Rentnern sind besonders
vorsichtig. Bei dlteren Einrich-
tungen wie der BVK oder der

Bundeskasse Publica gehort etwa
die Hilfte des Vermogens be-
reits den Rentnern. Weil deren
Renten gesetzlich geschiitzt sind
und nicht gekiirzt werden diirfen,
muss ein grosserer Teil des Kapi-
talstocks «sicher» angelegt wer-
den - die Risikofdhigkeit sinkt.

Die Vollkasko-Mentalitit
der Schweiz ist nicht gratis

«Je mehr Garantien man im Sys-
tem eingebaut hat, desto weniger
Rendite ist moglich», sagt Lukas
Riesen, Partner und Mitglied der
Geschiftsleitung beim Pensions-
kassenberater PPCmetrics. «Es
ist die klassische schweizerische
Vollkasko-Mentalitit, und die ist
halt nicht gratis.»

«Wenn bei Sanierungen auch
die Rentner beitragen miissten,
wiirde das die Risikofdhigkeit der
Kassen erhohen — zum Nutzen

aller», sagte Stephan Skaanes,
Chef von PPCmetrics, im «Echo
der Zeit» von Radio SRF. Mehr
Risikofdhigkeit wiirde langfris-
tig hohere Renditen ermogli-
chen - fiir Aktive wie Rentner.
Politisch erscheint das allerdings
chancenlos.

Finanzprofessor Hens halt das
Sanierungsrisiko dennoch fiir ein
vorgeschobenes Argument. Er
dreht die Perspektive um: Das
grosste Risiko fiir einen 30-Jah-
rigen sei nicht, dass die Borse
ndchstes Jahr um 10 Prozent ein-
breche. Das grosste Risiko sei, mit
65 zuwenig Rente zu bekommen,
weil das Kapital dreissig Jahre lang
zu schlecht verzinst worden sei.

«Gegen das Sanierungsrisiko
gibt es wissenschaftlich fundier-
te und praktisch erprobte Losun-
gen», sagt Hens. Eine Pensions-
kasse konne sich am Markt gegen
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Mehrrendite durch leichte Verschiebung

von Obligationen auf Aktien
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5%

40 //
30 //\‘7
20

/ /\’/ 2%
10

1%

0 T
2016 2018

2020

2022 2024

Grafik: arm / Quelle: Langzeitreihen von Pictet, eigene Berechnungen

einen Absturz absichern, der den
Deckungsgrad unter 90 Prozent
driickt. Diese Versicherung kos-
te etwa 1 Prozent Rendite pro
Jahr. «Damit ldsst sich die Ri-
sikofdhigkeit erhohen und so
mit einem hoheren Aktienanteil
deutlich mehr Rendite erwirt-
schaften.» Bewdhrt habe sich
das etwa bei der Sammelstiftung
Vita, deren Leiter der Anlagekom-
mission Hens fiir viele Jahre war.

Pensionskassen konnten
mehr Risiko eingehen

Auch das Argument hoher Rent-
nerbestinde iiberzeugt ihn nur
bedingt. Als Gegenbeispiel nennt
er die «Rentenfabrik»: eine 2019
gegriindete Sammeleinrichtung
ausschliesslich fiir Rentner, ohne
aktive Versicherte. Sie hat bei-
spielsweise die Rentner des kiirz-
lich geschlossenen Warenhauses
Jelmoli ibernommen. Statt pau-
schal risikoarm anzulegen, rich-
tet sich die Anlagestrategie strikt
nach der verbleibenden Lebens-
erwartung. Denn selbst 70-Jahri-
ge haben noch einen Anlageho-
rizont von gegen 15 Jahren — und
konnen deshalb einen Aktien-
anteil tragen.

Die Sicherheitsfixierung kri-
tisiert auch der frithere Wirt-
schaftsprofessor Andreas Zim-
mermann. Eine Pensionskasse
verfligt iiber einen deutlich lan-
geren Anlagehorizont als Ein-
zelinvestoren, insbesondere al-
tere Anleger. Dadurch kénnte sie
mehr Risiken eingehen und so
langfristig hohere Renditen er-
zielen. Die starke Fokussierung
auf den Deckungsgrad verhindert
jedoch, dass sie diesen Vorteil voll
ausschopft. «Die kurzfristige Si-
cherheit wird fiir die Versicher-
ten zum sicheren Schaden im
Rentenalter», sagt Zimmermann.

Er setzt sich mit einer Grup-
pe von Finanzexperten fiir Re-
formen ein, um das «unausge-
schopfte Renditepotenzial» bes-
ser zu nutzen. Unter anderem
sollten die Versicherten entspre-
chend ihrer Risikofdhigkeit nach
Altersgruppen mit unterschiedli-
chen Anlageportfolios abgedeckt
werden. Wie das geht, zeigt der
Blick nach Norden. Wahrend es
in der Schweiz rund 1285 Vorsor-
geeinrichtungen gibt, sind es in
Danemark nur rund 30 Kassen.
Sie profitieren entsprechend von
Grossenvorteilen.

Danische Pensionsfonds wie
PensionDanmark agieren nicht
primadr als Risikopuffer, sondern

als VermoOgensverwalter. Markt-
renditen werden - positiv wie
negativ — direkt an die Versicher-
ten weitergegeben.

Dinen haben Aktienquote
von iiber 60 Prozent

Das ddnische System mutet den
Versicherten Schwankungen zu.
Im Krisenjahr 2022 verloren sie
auf dem Papier deutlich, wih-
rend Schweizer Kassen noch eine
kleine Verzinsung gewdhrten.
Langfristig aber schligt Rendi-
te die scheinbare Sicherheit um
Langen.

Junge Danen haben oft Ak-
tienquoten von iiber 60 Prozent.
Erst wenn die Pensionierung
ndher riickt, wird das Kapital
schrittweise in sicherere Anla-
gen umgeschichtet. Aber selbst
fiir 60-Jahrige liegt der Aktien-
anteil noch bei rund 37 Prozent —
also viel hoher als der Schweizer
Durchschnitt fiir alle Versicher-
ten, ob jung oder alt. Das Resul-
tat: Die durchschnittliche reale
Verzinsung nach Inflation be-
trug bei PensionDanmark 2015
bis 2024 iiber 4 Prozent jahrlich.
In der Schweiz erreichte sie nicht
einmal halb so viel. Und dies, ob-
wohl die ddnischen Kassen auf
ihre Ertrage 15 Prozent Steuern
abliefern miissen.

Uber ein Arbeitsleben hin-
weg macht das einen gewal-
tigen Unterschied. Mit einem
Durchschnittslohn resultiert in
der Schweizer Durchschnitts-
kasse beim aktuellen Umwand-
lungssatz von durchschnittlich
5,2 Prozent eine Jahresrente von
rund 33’000 Franken. Das sind
zwar 22 Prozent mehr als in ei-
ner Kasse mit dem gesetzlichen
Mindestzinssatz. Aber im dini-
schen Modell hitte eine Rente
von 51’000 Franken resultiert.
Das ist ein Unterschied von mehr
als 50 Prozent.

Die Schweizer Versicherten
stecken in einem Dilemma: Sie
lieben das Gefiihl, ihr Geld sei
«sicher». Doch das wird teuer er-
kauft — mit verpassten Renditen,
die sich spater als tiefere Renten
rachen. Der dritte Beitragszahler
bleibt an kurzer Leine.

Solange wir Sicherheit mit
dem Vermeiden von Schwan-
kungen gleichsetzen, werden tie-
fe Zinsen und Demografie unse-
re Renten schmalern. Fiir Thors-
ten Hens ist das keine abstrakte
Debatte: Er sieht jeden Monat in
seinem Vorsorgeausweis, was es
ihn kostet.



