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Rund vier Millionen Arbeitnehmer sind 
in der Schweiz in der 2. Säule versichert. 
Nach über 30 Jahren BVG zählt das Bun-
desamt für Statistik nunmehr über eine 
Million Rentner, davon rund 700 000 
Altersrentner. Damit stellen die Rentner 
mittlerweile einen signifikanten Anteil 
der Anspruchsberechtigten im System 
der beruflichen Vorsorge dar. 

Bei der Diskussion über die Sanier-
barkeit von Kassen mit hohem Rentner-
anteil oder bei der Diskussion über die 
Umverteilungsproblematik von Aktiven 
zu Rentnern wird meist pauschal vom 
«Rentnerbestand» gesprochen. Untertei-
lungen umfassen bestenfalls Alters-, 
Partner-, Invaliden- und Kinderrenten 
nach Geschlecht. Ist diese einfache Be-
trachtung noch zeitgemäss und warum 
stellt sich diese Frage?

Lebenserwartung und Tiefzins  
erfordern Anpassungen

Pensionskassen sind einem steten 
Wandel unterworfen. Sie müssen sich in 
kurzen Abständen an neue Regulierun-
gen, neue Gerichtsurteile und neue öko-
nomische und demografische Begeben-
heiten anpassen. 

Insbesondere die andauernde Tief-
zinsphase in Kombination mit der weiter 
steigenden Lebenserwartung hinterlässt 
tiefe Spuren bei der Bilanzierung der 
Leistungsverpflichtungen und bei den 
Leistungsversprechen. Gemeint ist damit 
die fortdauernde Absenkung der techni-
schen Zinssätze (Bilanzierung) und da-
mit einhergehend der Umwandlungs-
sätze (Leistungsversprechen). In diesem 
Umfeld ist eine differenzierte Betrach-
tung des angewachsenen Rentnerbe-
stands beinahe zwingend.

Heterogene Rentnerbestände
Die Altersrentner der letzten 17 Jahre 

weisen Umwandlungssätze zwischen 7.2 
und 4.8 Prozent auf. In diesem Zeitraum 
hat sich die Lebenserwartung durch-
schnittlich um rund zwei Jahre erhöht, 
und der technische Zins wurde in den 
meisten Pensionskassen stufenweise um 
ein oder mehrere Prozentpunkte gesenkt. 

Das heisst, Versicherte, die im Jahr 
2000 pensioniert wurden und deren Al-
tersrente damals zu 4 Prozent bilanziert 
wurde, mussten bis heute mehrfach mit 
höheren Deckungskapitalien in der Bi-
lanz rückgestellt werden. Dies als Folge 
abgesenkter technischer Zinssätze oder 
neuer technischer Grundlagen mit höhe-
ren Lebenserwartungen. Demgegenüber 
stehen Altersrentner, die heute mit 
4.8 Prozent Umwandlungssatz in Rente 
gehen und von Beginn weg zu beispiels-
weise 2 Prozent mit Generationentafeln 
bilanziert werden. 

Als Folge davon sind die Schweizer 
Rentnerbestände stark heterogen zusam-
mengesetzt, was den Renditebedarf für 
die Finanzierung der Renten betrifft. Die 
Frage, ob die einzelnen laufenden Renten 
gemessen an den eingebrachten Alters-
guthaben und den damit erzielten Ver-
mögenserträgen zu hoch oder zu tief 
sind, lässt sich heute intuitiv nicht mehr 
beantworten. Sind die Vermögenserträge 
zu tief, werden die laufenden Renten 
durch eine Umlagekomponente der akti-
ven Versicherten (Zinsverzicht) finan-
ziert. 

Im Sanierungsfall können Rentner 
zwar nur in letzter Instanz einbezogen 
werden. Aber gerade wenn dieser Worst 
Case eintreten sollte, wäre es stossend, 
alle Rentner auf die gleiche Weise an der 

Differenzierte Behandlung von heterogenen Altersrentner-Beständen

Es gibt nicht «den Rentner»
In den letzten 15 Jahren sind Altersguthaben mit sehr unterschiedlichen 

Umwandlungssätzen und Zinsversprechen zu Altersrenten umgewandelt 

worden. Die Erfassung dieser Zinsversprechen ist ein Ansatz, um die 

 Altersrentner einer Pensionskasse nach objektiven Kriterien einzuteilen 

und differenziert zu behandeln.

IN KÜRZE

Es gibt nicht nur eine Um- 
verteilung von aktiven Versicherten 

zu  Rentnern, sondern auch eine 
 Ungleichbehandlung zwischen 

unterschiedlichen Rentner-
generationen. Pensionskassen 
können auch diesem Umstand 
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Asset Manager Schroders 

ISIN CH0183503272

Bloomberg Ticker ZAIEUDP SW

Benchmark Keine Benchmark

Ausgabe 12.2012

Geschäftsjahr 1.1. – 31.12.

Currency EUR

Risikowährung EUR

Vermögen (in Mio.) 568,13

Inventarwert (NAV) 1’245.74

Verwaltungsgebühr 0,70 %

TER (gemäss KGAST) 1 1,16 %

Spread 2 Max. 5,00 %

Ausgabe/Rücknahme Siehe Prospekt

Weitere Informationen unter www.zurichinvest.ch
1  TER gemäss KGAST: Die Angabe entspricht der Betriebs- 

aufwandquote (Total Expense Ratio) im letzten abge-
schlossenen Geschäftsjahr und bietet keine Gewähr für 
eine entsprechende Höhe in der Zukunft.

2  Spread: Abrechnung zu einem festen Ausgabeaufschlag 
bzw. Rücknahmeabschlag (Verwässerungsschutz der 
Fondsperformance).

Liegenschaften nach Standort (in %)
 Benelux
 Grossbritannien 
 Nordische Länder

 Frankreich
 Deutschland 
 Übrige

29,8 % 2,2 %

18,7 %4,4 % 8,1 %36,8 %

Quellen: Zurich Invest AG; alle Angaben per 31.12.2016
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Rendite (netto in %, in EUR)

Zurich Benchmark

3 Monate 2,06 –

Laufjahr 4,34 –

1 Jahr p. a. 4,34 –

5 Jahre p. a. – –

10 Jahre p. a. – –

Seit Ausgabe p. a. 7,39 –

Volatilität (in %)

Zurich Benchmark

1 Jahr p. a. 2,46 –

5 Jahre p. a. – –

10 Jahre p. a. – –

Seit Ausgabe p. a. 7,44 –

KGAST-Kennzahlen (in %)

Zurich

Ausschüttungsquote 1   0,00

Ausschüttungsrendite 1   0,00

Betriebsaufwandquote (TERisa) GAV   0,95

Betriebsaufwandquote (TERisa) NAV   1,17

Betriebsgewinnmarge (EBIT-Marge)  55,23

Eigenkapitalrendite (ROE)   3,20

Fremdfinanzierungsquote  23,63

Mietzinsausfallquote   4,72

Restlaufzeit der  
Mietverträge (Jahren) 598,00

Restlaufzeit  
Fremdfinanzierung (Jahren) 557,00

Verzinsung Fremdfinanzierung   1,87

TERisa Kennzahlen annualisiert
1  Die Erträge werden zur Zeit thesauriert.

Nutzungstruktur (in %)

Zurich

Büro/Gewerbe 66,78

Gewerbe 21,03

Logistik  6,15

Übrige  6,04
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Sanierung zu beteiligen. Dasselbe gilt für 
zukünftige Leistungsverbesserungen. 

Viele Pensionskassen führen Genera-
tionenbilanzen, um eine Vorstellung zu 
erhalten, wie viel Performance der Ver-
mögensanlage zwischen Aktiven und 
Rentnern umverteilt wird. Da die Basis 
dieser Berechnungen meist auf dem 
technischen Zins und dem Deckungs-
kapital beruhen und die Höhe des Um-
wandlungssatzes unberücksichtigt bleibt, 
ist die Aussagekraft für einzelne Rentner 
sehr begrenzt und wird den unterschied-
lichen technischen Parametern dieser 
Rentner nicht gerecht. Ein Vergleich des 
technischen Zinssatzes mit der Perfor-
mance greift dabei zu kurz, weil der tech-
nische Zinssatz Anpassungen unterwor-
fen ist und meist nicht dem Zinsverspre-
chen im Umwandlungssatz entspricht. 
Wie nun können diese unterschiedlichen 
Rentnerkategorien nach objektiven Kri-
terien eingeteilt und «gerecht» im Sinn 
eines individuellen Leistungsanspruchs 
behandelt werden?

Zinsversprechen  
im Umwandlungssatz

Umwandlungssätze, technische 
Grundlagen und technische Zinssätze 
mögen sich verändert haben, und un-
terschiedliche Pensionskassen wenden 
unterschiedliche Bilanzierungsgrundsätze 
an. Dennoch kann ein Wert über alle 
unterschiedlichen Bewertungen ermittelt 
werden, nämlich das im Umwandlungs-

satz innewohnende Zinsversprechen zum 
jeweiligen Pensionierungsdatum. Dieses 
Zinsversprechen entspricht dem notwen-
digen Vermögensertrag, damit die Alters-
rente (mit den mitversicherten Leistungen 
anwartschaftliche Partnerrente und Pen-
sionierten-Kinderrente) mit dem einge-
brachten Altersguthaben bezahlt werden 
kann. Dieses Zinsversprechen ist seit der 
Einführung des BVG aufgrund der stei-
genden Lebenserwartung kontinuierlich 
gestiegen (siehe Grafik). 

Das eingebrachte Altersguthaben soll 
ausreichend sein, ohne dass zusätzliche 
Mittel über Nachreservierung oder hö-
here Rückstellungen benötigt werden. 
Beispiele für solche zusätzlichen Mittel 
sind Rückstellungen für Pensionierungs-
verluste oder Nachreservierung (höhere 
Rückstellungen) infolge einer Absen-
kung des technischen Zinssatzes.

Ein Beispiel: Ein Umwandlungssatz 
von 6.8 Prozent (im Alter 65) im Jahr 
1980 enthielt ein lebenslängliches Zins-
versprechen (impliziter technischer Zins) 
von 3.7 Prozent. Die 10-jährigen Bundes-
obligationen rentierten damals zu fast 
5 Prozent. 

Im Jahr 2016 liegt das Zinsverspre-
chen für denselben Umwandlungssatz bei 
rund 4.8 Prozent, während die risikolosen 
Bundesobligationen zu weniger als 0 Pro-
zent rentieren. Zur Finanzierung müssen 
hohe Anlagerisiken eingegangen oder 
 Anlageerträge von Beitragszahlern zu 
Rentnern umverteilt werden.

Monitoring des Rentnerbestands
Über die Erfassung des Zinsverspre-

chens zum Pensionierungszeitpunkt 
kann für jeden Rentner bestimmt wer-
den, ob die laufende Altersrente seit Ren-
tenbeginn gemessen an den erzielten 
Vermögenserträgen zu hoch oder zu tief 
ist. Wurde das Zinsversprechen (die Leis-
tung) bei Pensionierung zu hoch ange-
setzt, ist dies das Problem der Kasse und 
nachträglich nur schwer korrigierbar.

Durch diese Art von Monitoring las-
sen sich allfällige Sanierungsmassnahmen 
oder Leistungsverbesserungen für ver-
schiedene Rentnergruppen unterschied-
lich und differenziert gestalten. Die Kasse 
kann somit dem Einzelnen eine gerech-
tere Beteiligung an den erwirtschafteten 
Vermögenserträgen garantieren. Damit 
wird der Bezug einer Altersrente auch zu 
tiefen Umwandlungssätzen wieder inter-
essanter. Die Pensionskassen können auf 
diese Weise ihre Glaubwürdigkeit erhö-
hen und das Vertrauen in die 2. Säule im 
Kapitaldeckungsverfahren stärken. n

 Zinsversprechen im Umwandlungssatz 6.8%
 Rendite 10-jährige Bundesobligationen
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Zinsversprechen im Umwandlungssatz von 6.8% gemäss BVG-Tarifen

Quelle: eigene Berechnungen; Zinsversprechen im Umwandlungssatz gemäss BVG-Tarifen.  
Werte vor 2000 extrapoliert; SNB




