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Wir schreiben das Jahr 2045. Anstatt auf den 
kanarischen Inseln verbringen wir unsere Ferien 
auf dem Mond. USA, China und Russland haben 
ihre Differenzen längst beigelegt und Hungers-
not in Afrika gehört der Vergangenheit an. Die 
blühende Schweizer Wirtschaft reiht ein Rekord-
jahr an das nächste. Und unser Rentensystem 
konnte – nicht zuletzt dank zügiger Reformen – 
die Herausforderungen der vergangenen Jahr-
zehnte stemmen. Hört sich paradiesisch an, 
nicht wahr? Doch zurück in die Gegenwart: 
Zumindest in der Altersvorsorge ist noch kein 
erfolgversprechender Weg in die Zukunft gefun-
den. Der zaghafte Reformentwurf Altersvorsor-
ge 2020 würde die Stabilität und Nach haltigkeit 
der 1. und 2. Säule nur geringfügig verbessern.

Fakt ist, dass die Schweizer Altersvorsorge  
weitgehender Reformen bedarf. Denn die 
bevölkerungsstarke Genera tion der Baby-
boomer erreicht im Verlauf der kommenden  
20 Jahre das Rentenalter, während die jüngere 
Generation in dieser Zeit kaum wächst. Die 
AHV wurde bereits von der bitteren Realität 
eingeholt und verzeichnete in den vergangenen 
drei Jahren ein Umlagedefizit, die Einnahmen 
decken die Ausgaben nicht mehr. In der berufli-
chen Vorsorge schaut die Welt noch halbwegs 
rosig aus, denn die Pensionskassen erwirtschaf-
ten trotz negativem Zinsumfeld positive Rendi-
ten. Zwar müssen die Renditen der Erwerbstäti-
gen zur Finanzierung der Renten und zur Stabi-
lisierung der Deckungs grade genutzt werden, 
was ein tieferes Rentenniveau in Zukunft impli-

ziert. Doch die kumulierte Bilanzsumme der  
2. Säule wächst stetig.

Für Pensionskassen und Vermögensverwalter  
ist die Entwicklung der Vorsorgevermögen  
ausschlaggebend. Doch kann dieses Wachstum 
angesichts der Alterung für immer so weiter-
gehen? Oder droht eine Negativspirale mit  
sinkendem Pensionskassenvermögen bei einer 
wachsenden Anzahl Rentner? 

Unsere Szenarienanalyse bis 2045 identifiziert 
die ausschlaggebenden Faktoren für einen  
weiteren Anstieg, oder einen Wendepunkt  
und Rückgang in den Pensionskassenvermö-
gen. Ganz primär werden die erzielten Rendi-
ten und somit die gewählte Anlagestrategie  
die Entwicklung bestimmen. Auch demografi-
sche Trends – die Langlebigkeit heutiger und 
zukünftiger Rentner, die Immigration und die 
Erwerbsquote – sowie die Lohnentwicklung 
und politisch definierte Grössen wie der 
Umwandlungssatz, der Koordinationsabzug 
und die Beitragssätze spielen eine Rolle. Doch 
auch ein nur flaches Wachstum der Pensions
kassenvermögen dürfte nicht ausreichen, um 
die 2. Säule zu stabilisieren. Denn mit einer um 
80 Prozent grösseren Rentnerpopulation bis 
2045 müssen künftig grössere Kapitalreserven 
gehalten werden, um den Rückgang der 
Deckungsgrade zu dämpfen.

Wir wünschen Ihnen eine anregende Lektüre. 

Liebe Leserin 
Lieber Leser

Dr. Veronica Weisser
Head Swiss Macroeconomic  
and Sectors Research

Editorial

Tobias Knoblich
Ökonom
UBS Chief Investment Office
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In Kürze
Wachsen Pensionskassenvermögen  
unendlich?  
Für Versicherte und Rentner ist die Entwicklung 
des Deckungsgrads und des technischen Zins der 
eigenen Pensionskasse von Bedeutung. Für Stif-
tungsräte, Pensionskassen- und Anlagenverwal-
ter spielt die Entwicklung der Gesamtvermögen 
der Pensionskassen ebenfalls eine Rolle. Bei einer 
deutlich wachsenden Vermögenssumme in der 
2. Säule – wie in den vergangenen Jahren – ist 
die Umverteilung von Erwerbstätigen zu Rent-
nern besser zu verkraften. Die Anlagestrategie 
kann längerfristiger und damit ertragsreicher 
ausgerichtet werden. 

Übersteigen hingegen die Abflüsse aus einer 
Pensionskasse aufgrund der in Zukunft stark 
steigenden Rentnerzahlen die Zuflüsse und kann 
die Differenz nicht oder nur unvollständig mit 
den erwirtschafteten Renditen ausgeglichen 
werden, so droht eine Negativs pirale. Bei 
schrumpfenden Vermögen und einer wachsen-
den Anzahl Rentner sinken die Risiko fähigkeit 
und damit die Renditen einer Pensionskasse. Es 
müssten ständig Sanierungmassnahmen durch-
geführt werden.
 

Langfristig droht Wendepunkt bei den  
Vermögen
Unsere Szenarienanalyse zeigt an, dass für die 
Summe der Schweizer Pensionskassenvermögen 
im Referenzszenario der Demografie eine Nega-
tivspirale schon vor 2045 eintreten könnte, 
wenn die gesamthaft erwirtschafteten jährli-
chen, nominalen Renditen schrittweise auf  
unter 2,8 Prozent fallen würden (Seite 11). Ob 
ein Wendepunkt in der Vermögensentwicklung 

eintritt, hängt dabei massgeblich vom gewähl-
ten DemografieSzenario und dem Rendite
verlauf ab. 

Ein deutlicher Anstieg der jährlichen Gesamt
renditen auf 5,0 Prozent würde unabhängig  
vom DemografieSzenario eine Fortführung des 
Wachstums der Vermögen in der 2. Säule sicher-
stellen. Inflation, verbunden mit einer robusten 
wirtschaftlichen Entwicklung, zeigt sich als Ret-
terin der 2. Säule (Seite 12). Die Lohnsumme 
würde schneller ansteigen und nominale Rendi-
ten würden höher ausfallen. Gleichzeitig würde 
mehr Inflation die Renten real abwerten und die 
Umverteilung von Er werbstätigen zu Rentnern 
mildern. Ob eine Pensionskasse von einer sol-
chen Entwicklung profitieren kann, würde mass-
geblich von ihrer Risikofähigkeit und der gewähl-
ten Anlage strategie abhängen. 

Zweitrundeneffekte: Stabilisierung, 
danach beschleunigter Vermögens-
schwund
Berücksichtigt man, dass dem in den kommen-
den Jahren noch steigendem Volumen der Pen
sionskassenvermögen aber auch eine steigende 
Anzahl an Rentnern und Versicherten gegen-
übersteht, so wird schnell ersichtlich, dass ein 
Rückgang der Pro-Kopf-Pensionskassenvermö-
gen früher eintritt als der Wendepunkt bei den 
Gesamtvermögen. Bei sinkenden Pro-Kopf- 
Vermögen dürften die Pensionskassen frühzeitig 
Sanierungsmassnahmen einführen, wodurch der 
Wendepunkt in den Vermögen länger hinaus
gezögert werden könnte. 

Solche Zweitrundeneffekte – die für jede Pen
sionskasse unterschiedlich wären und nicht in 
der Modellierung berücksichtigt wurden – wür-
den zunächst stabilisierend wirken. Zeichnet sich 
bei einer Pen sionskasse aber eine Situation bal-
dig sinkender Vermögen ab, wäre sie ge zwun-
gen, ihre An  lagestrategie weniger risikobehaftet 
auszu gestalten und mit vermindertem Ertrags-
potenzial anzulegen. Dies würde den Vermö-
gensschwund beschleunigen. Zweitrundeneffek-
te implizieren schliesslich eine erhöhte Unsicher-
heit bezüglich der künftigen Entwicklung und 
können die Negativsspirale verstärken.

Zuflüsse, Abflüsse und Renditen 
bestimmen die Entwicklung
Schema zur Berechnung der Vorsorgevermögen

Quelle: UBS

Vorsorgevermögen per Ende Vorperiode

+/– erwirtschaete Rendite

+ Zuflüsse (Beiträge der Versicherten, 
   Kapitalein- und -Rückzahlungen, usw.)

– Abflüsse (Rentenzahlungen, Kapitalbezüge, usw.)

Vorsorgevermögen per Ende Betrachtungsperiode
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Entwicklung der  
beruflichen Vorsorge 
gestern, heute  
und morgen

Seit über einem Jahrzehnt geht die Zahl der Vorsorgeeinrichtun-
gen in der Schweiz deutlich zurück, während deren Bilanzsum-
men stetig wachsen. Ist dieses Wachstum nachhaltig oder ist ein 
Wendepunkt im Volumen der Vorsorgevermögen der Schweizer 
Pensionskassen absehbar?

Die Konsolidierung in der beruflichen Vorsorge 
schreitet voran. Die Zahl der Vorsorgeeinrichtun-
gen in der Schweiz ist Ende 2015 gegenüber 
dem Vorjahr von 1866 auf 1782 gesunken,  
was einem Minus von 4,5 Prozent entspricht.1 
Seit 2004 beträgt die Abnahme fast 42 Prozent 
(Abbildung 1). Gleichzeitig wuchs aber die 
kumulierte Bilanzsumme stetig, seit 2004  
von rund 484 auf fast 800 Milli arden Franken 
(+56 Prozent). In diesem Zeitraum legten die 
Volumen praktisch aller Anlageformen der Pen-
sionskassen deutlich zu. Die einzige Ausnahme 
bildeten die Hypotheken auf in und ausländi-
sche Liegenschaften. Ausländische Immobilien-
anlagen sowie andere alternative Anlagen, bei-
spielsweise im Private Equity Bereich, wuchsen 
seit 2004 sogar um mehr als das Doppelte.  
Die Zahl der aktiv Versicherten wuchs hingegen 
gegenüber 2004 nur moderat um knapp 27 Pro-
zent. Über denselben Zeitraum stiegen die lau-
fenden Renten- und Kapitalzahlungen um über 
40 Prozent. 

Wachstumsentschleunigung steht bevor
Das Nettoergebnis aus Zu und Abflüssen bei 
den Pensionskassenvermögen stieg von 2004  
bis 2015 auf mehr als das Doppelte von knapp  
5 auf fast 12 Milliarden Franken. Zugleich lässt 
aber das Minus von knapp 1,9 Milliarden Franken 
im Jahr 2015 gegenüber 2014 den Beginn einer 
Wachstumsentschleunigung vermuten (Abbil-
dung 2). Möglicherweise wird in den kommen-
den zehn bis 15 Jahren dieser Saldo schon  
negativ werden.

Auf der Zuflussseite stiegen die Eintrittsleistungen 
sowie die Einmaleinlagen seit 2004 besonders 
stark. Dennoch machten 2015 die reglementari-
schen Beiträge der aktiv Versicherten und Arbeit-
geber mehr als die Hälfte aller Zuflüsse aus. Auf 
der Abflussseite hingegen sind die reglementari-
schen Altersrenten und Freizügigkeitsleistungen 
erwartungsgemäss die grössten Komponenten.

1 Sämtliche Daten in diesem Abschnitt entstammen der amtlichen 
Pensionskassenstatistik des Bundesamtes für Statistik (BFS).
2 Betrachtet werden sämtliche Verwaltungsformen der Pensions-
kassen (registriert und nicht registriert), exklusive Freizügigkeits-
stiftungen.
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Abbildung 2Vorsorgevermögen3 der Pensionskassen 
stehen vor grossen Herausforderungen
Die letzten Jahre haben gezeigt, dass der demo-
grafische Wandel bereits in vollem Gange ist. 
Die Zahl der über 64-Jährigen steigt stark an, 
während die Zahl der Erwerbstätigen kaum 
wächst (Abbildung 3). Da in der 2. Säule die 
Renditen der Erwerbstätigen teilweise genutzt 
werden um die Renten zu finanzieren, muss  
in Zukunft ein nur geringfügig wachsendes 
Erwerbstätigenkapitel eine rasant steigende 
Anzahl von Rentnern querfinanzieren. Die 
Umverteilung wird verschäft.

Eine Herausforderung stellen auch die politi-
schen Entscheide und regulatorischen Rahmen-
bedingungen dar. Notwendige Anpassungen an 
systemischen Faktoren wie dem Umwandlungs-
satz und dem Renteneintrittsalter werden immer 
wieder verzögert. Zugleich präsentiert sich das 
künftige finanzmarktwirtschaftliche Umfeld 
denkbar unvorteilhaft. Während die Pensions-
kassen in den vergangenen Jahren bei fallenden 
Zinsen deutliche Gewinne auf ihren Obligatio-
nenportfolios erzielten und von steigenden  
Aktienmärkten profitierten, dürfte in Zukunft  
ein auch nur leicht steigendes Zinsniveau zu  

Verlusten auf den Obligationenbeständen füh-
ren. Die Alterung dürfte langfristig sowohl das 
reale Zinsniveau als auch die Profitabilität gewis-
ser Branchen belasten. Hingegen könnte ein 
Anstieg der Inflation die nominalen Renditen  
der Pensionskassen stützen. 

3 Entgegen dem buchhalterischen Begriff des Vorsorgekapitals, 
der eine passive Bilanzposition repräsentiert, werden im Rahmen 
dieser Publikation die Bilanzsummen der Pensionskassen als  
Vorsorgevermögen bezeichnet.
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Abbildung 3

Entwicklung der beruflichen Vorsorge gestern, heute und morgen
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Wann wächst das  
Vorsorgevermögen, 
wann schrumpft es?

Für die Modellierung der zukünftigen Vermögensentwicklung 
der Pensionskassen bis 2045 werden die Kapitalmarktperfor-
mance, Zuflüsse und Abflüsse komponentenweise analysiert. 
Hierbei spielen der demografische Wandel, die Renditeannah-
men auf das Kapital der Pensionskassen, das regulatorische Um-
feld sowie die Trends auf dem Arbeitsmarkt eine zentrale Rolle.

Für jedes Jahr der Modellierung ergibt die Sum-
me aus Vermögen, Zuflüssen und Abflüssen die 
geschätzte Bilanzsumme der Pensionskassen zu 
Beginn der Folgeperiode (Abbildung 4). Hierbei 
werden auch die erwirtschafteten Kapitalren
diten auf das bestehende Vermögen berücksich-
tigt. Damit es in Zukunft zu einer Trendwende  
in der Entwicklung der Vorsorgevermögen 
kommt, müssen zwei Bedingungen erfüllt sein. 
Erstens müssten die Abflüsse die Zuflüsse über-
steigen. Zweitens darf dieser Effekt nicht durch 
die erwirtschaftete Rendite der Pensionskassen 
ausgeglichen oder überkompensiert werden.

Haupteinflussfaktoren für den zukünftigen 
Umfang der Zuflüsse sind die Entwicklung der 
Löhne, die Bevölkerungsstruktur und eng damit 
verbunden die Erwerbstätigenstruktur. Aber 
auch systemische Rahmen bedingungen wie der 
Koordinationsabzug, die Beitragssätze oder die 
Höhe des maximal obli gatorisch versicherten 
Lohnes spielen eine wichtige Rolle. Die Abflüs-
se hingegen sind primär von den laufenden 
Rentenzahlungen, den Kapitalleistungen sowie 
sonstigen Leistungen, beispielsweise Freizügig-
keitsleistungen oder Rentenvorbezügen, 
bestimmt. Diese Komponenten korrelieren 
erwartungsgemäss stark mit der demografi-
schen Entwicklung in der Schweiz.

Demografie als Schlüsselelement der  
Schätzung
Die für die Schätzung verwendeten Daten ent-
stammen dem Bundesamt für Statistik (BFS) und 
dem Bundesamt für Sozialversicherungen (BSV). 
Darauf aufbauend wird das Vorsorgevermögen 
der Pensionskassen für das Folgejahr als Summe 
der folgenden drei Komponenten geschätzt: ers-
tens das bestehende Vermögen zuzüglich der in 
der aktuellen Periode erwirtschafteten Kapital-

Zuflüsse, Abflüsse und Renditen bestimmen 
die Entwicklung
Schema zur Berechnung der Vorsorgevermögen

Quelle: UBS

Vorsorgevermögen per Ende Vorperiode

+/– erwirtschaete Rendite

+ Zuflüsse (Beiträge der Versicherten, 
   Kapitalein- und -Rückzahlungen, usw.)

– Abflüsse (Rentenzahlungen, Kapitalbezüge, usw.)

Vorsorgevermögen per Ende Betrachtungsperiode

Abbildung 4
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rendite; zweitens die Zuflüsse, geschätzt auf 
Grundlage einer angepassten Lohnsumme 
(Abbildung 5), welche die Medianlöhne der  
25 bis 64jährigen Erwerbstätigen abzüglich 
des Koordinationsabzuges umfasst (beide  
Grössen werden in die Zukunft fortgeschrieben); 
und drittens die Abflüsse, die sich aus den 
Altersrenten, Kapitalleistungen und sonstigen 
Leistungen der Pensionskassen zusammenset-
zen. Die Entwicklung der Renten wird hierbei 
aus der Zahl der über 64-Jährigen gemäss der 
Bevölkerungsszenarien des Bundesamtes für  

Statistik (BFS) geschätzt. Für die Kapitalleistun-
gen lässt sich hingegen in der Praxis feststellen, 
dass ein Grossteil an Personen im Vorrentenalter 
fliesst. Um diesem Umstand Rechnung zu tra-
gen, werden die Kapitalleistungen auf Basis der 
Bevölkerungszahlen der Altersgruppe 55 bis ein-
schliesslich 64 geschätzt. Die sonstigen Leistun-
gen hängen von vielen verschiedenen und 
schwer voneinander abgrenzbaren Faktoren ab, 
weshalb diese als einfacher linearer Trend über 
die Zeit hinweg fortgeschrieben werden.

Lohnsumme treibt Zuflüsse, Abflüsse primär durch Altersverteilung bedingt
Schema zur Schätzung der periodenbezogenen Zuflüsse und Abflüsse 

Quelle: UBS

Medianlohn

Lohnsumme 25- bis 64-jährige
Erwerbstätige abzüglich 

Koordinationssabzug

Erwerbstätige
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Bevölkerung
über 64

Bevölkerung
55 bis 64

Altersrenten Kapital-
leistungen

Sonstige
Leistungen

Zuflüsse Abflüsse

Abbildung 5

Wann wächst das Vorsorgevermögen, wann schrumpft es?
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Szenarien für Wachstum 
und Wendepunkt der 
Vorsorgevermögen

Im demografischen Referenzszenario unter Annahme von deut-
lich fallenden Renditen würden die Vorsorgevermögen ab 2038 
schrumpfen. Bei einer lediglich leichten Abschwächung der  
Renditen zeichnet sich eine deutlich abflachende Kurve der  
Vorsorgevermögen ab, ein Wendepunkt in deren Entwicklung 
würde aber nicht vor 2045 erreicht. Deutlich steigende Renditen 
beschleunigen das Wachstum.
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Szenarien für Wachstum und Wendepunkt der Vorsorgevermögen

Da die Abflüsse aus den Pensionskassen mit 
hoher Wahrscheinlichkeit vor 2045 die Zuflüsse 
übersteigen werden, hängt die Stabilisierung des 
Volumens der Vorsorgevermögen massgeblich 
von den erzielten Renditen ab. Für die kommen-
den Jahre rechnet UBS mit einem langsamen 
Anstieg der in- und ausländischen Zinsen. Die 
Gesamtrenditen der Pensionskassen sind jedoch 
auch von den Renditen der anderen Anlageklas-
sen abhängig. 

In einem tiefen Rendite-Szenario verschlechtern 
sich das wirtschaftliche Umfeld und die Profita-
bilität der Unternehmen zusehends. Die weiter-
hin tiefen Zinsen und schwachen Aktienmärkte 
lassen die nominalen Gesamtrenditen der Pen-
sionskassen von 3,4 Prozent im Jahr 2016  auf 
0,5 Prozent im Jahr 2045 schmelzen. 

In einem mittleren Rendite-Szenario bleibt das 
Wirtschaftsklima konstant, die Alterung der 
Gesellschaft lastet dennoch auf den Renditen. 
Folglich stabilisieren sich die nominalen Rendi-
ten von heute 3,4 Prozent bis 2045 auf 2,8 Pro-
zent. 

Im hohen Rendite-Szenario kurbeln die Geld-
politik der grossen Zentralbanken sowie die  
Konjunkturpakete der Regierungen die Welt-
wirtschaft und auch die Inflation deutlich an. 
Entsprechend steigen die nominalen Renditen 
für die Pensionskassen bis 2045 auf 5,0 Prozent.

Methodik

Als Startkapital für die Modellierung der 
zukün ft igen Vermögensentwicklung der 
Pensionskassen dient die kumulierte Bilanzsum-
me der Vorsorgewerke am aktuellen Datenrand 
Ende 2015. Gemäss dem Bundesamt für Statistik 
(BFS) entspricht diese einem Vermögen von rund  
788 Milliarden Schweizer Franken. Für die 
Prognose der Demografie und der eng damit 
verbundenen Erwerbstätigenzahlen werden  
die Bevölkerungsszenarien des BFS verwendet. 
Die Gruppe der Erwerbstätigen wird auf die 
25- bis 64-Jährigen begrenzt, Lernende werden 
nicht berücksichtigt. Gemäss der aktuellen 
Gesetzgebung sind nur Jahreseinkommen ab  
21 500 Franken obligatorisch in der 2. Säule 
versichert; der Brutto-Medianlohn für Lernende 
liegt mit 12 000 Franken deutlich unter dieser 
Schwelle. Auch die in der aktuellen Reform   - 

vor lage zur Altersvorsorge 2020 enthaltene 
Reduk tion des Koordinationsabzugs in der  
2. Säule auf mindestens 14 000 Franken ändert 
kaum etwas an dieser Annahme. Ein Grossteil 
der unter 25Jährigen befindet sich zudem noch 
in Ausbildung, sodass deren Löhne zumeist auch 
unter der Versicherungsgrenze in der 2. Säule 
liegen. Die Entwicklung der Medianlöhne der 
relevanten Erwerbstätigengruppen sowie der 
Koordinationsabzug werden basierend auf den 
historischen Werten seit 1990 linear fortge-
schrieben. Das regulatorische Renteneintrittsalter 
wird bei 65 Jahren konstant gehalten. Im Falle 
eines potenziellen Anstiegs des gesetzlichen 
Renteneintrittsalters würde sich die Arbeitsnach-
frage nach älteren Personen nur verzögert 
anpassen, sodass das effektive Eintrittsalter  
nur langsam ansteigen dürfte.
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Quelle: UBS
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Abbildung 6
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Szenarien für Wachstum und Wendepunkt der Vorsorgevermögen

Szenarien für die demografische Entwicklung

REFERENZ-SZENARIO FÜR DIE DEMOGRAFIE  
(Quelle: BFS)
Die sich aufhellende Konjunktur in Europa lässt die 
Einwanderung in die Schweiz trotz robuster Schweizer 
Wirtschaft leicht zurückgehen. Dank der steigenden 
Lebenserwartung und einer leicht ansteigenden Geburten-
rate verzeichnet die Schweizer Bevölkerung dennoch ein 
beständiges Wachstum. Diese steigt von rund 8 Millionen 
im Jahr 2015 auf über 10 Millionen im Jahr 2045 an.  
Die Anzahl Frühpen sionierungen geht leicht zurück, die 
Arbeitsnachfrage nach älteren Menschen stabilisiert sich. 
Abbildung 7 zeigt die Entwicklung der Vorsorgevermögen 
der Pensionskassen im ReferenzSzenario der Demografie 
in Abhängigkeit der erzielten Renditen.

TIEFES SZENARIO FÜR DIE DEMOGRAFIE  
(Quelle: BFS)
Die wieder erstarkende Wirtschaft in der EU führt zu einer 
Verlangsamung der Einwanderung in die Schweiz. Die 
Geburtenrate stabilisiert sich auf dem gegenwärtigen 
Niveau, während sich die Lebenserwartung langsamer 
erhöht. Folglich wächst die Schweizer Bevölkerung bis 
2045 nur leicht auf knapp über 9 Millionen an. Parallel 
steigt die Zahl an Frühpensionierungen, während die 
Arbeitsnachfrage nach älteren Menschen tief ist. Abbil-
dung 8 zeigt die Entwicklung der Vorsorgevermögen der 
Pensionskassen im tiefen Szenario für die Demografie in 
Abhängigkeit der erzielten Renditen.    

HOHES SZENARIO FÜR DIE DEMOGRAFIE  
(Quelle: BFS)
Der erhöhte Bedarf an qualifizierten Arbeitskräften  
lässt die Migration leicht anwachsen. Zugleich steigt  
die Geburtenrate leicht. Insgesamt verzeichnet die 
Schweizer Bevölkerung ein deutliches Wachstum auf  
über 11 Millionen im Jahr 2045. Die Anzahl an Früh  - 
pen sionierungen geht deutlich zurück, während sich der 
Anteil Personen, die über das gesetzliche Rentenalter 
hinaus arbeiten, erhöht. Abbildung 9 zeigt die Entwicklung 
der Vorsorgevermögen der Pensionskassen im hohen 
Szenario für die Demografie in Abhängigkeit der erzielten 
Renditen.  
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Szenarien für Wachstum und Wendepunkt der Vorsorgevermögen

Inflation als Retterin der 2. Säule?
Die Berechnungsergebnisse (Abbildungen 7  
bis 9) erlauben drei generelle Beobachtungen: 
Erstens wird sich das Wachstum der Vorsorge-
vermögen bei jedem demografischen Szenario 
stetig beschleunigen, sofern sich in Zukunft 
deutlich steigende nominale Renditen entspre-
chend des HochRenditeSzenarios realisieren 
lassen. Im Jahr 2045 würde die kumulierte 
Bilanzsumme der Pensionskassen die Marke von 
2000 Milliarden  Franken übersteigen. Ein nega-
tiver Saldo aus Zuflüssen und Abflüssen würde 
dabei durch die erwirtschafteten Renditen auf 
das bestehende Vermögen überkompensiert. 

Ein solches Szenario erscheint nur in einem 
Umfeld mit deutlich positiver Inflation sowie 
robustem Wirtschaftswachstum wahrscheinlich. 
Die Inflation könnte in einem solchen Szenario 
zu höheren Aktien- und längerfristig auch zu 

höheren Obligationenrenditen führen. Zusätzlich 
würden die Nominallöhne stark ansteigen, 
sodass die Zuflüsse in die Pensionskassen eben-
falls schneller wachsen würden als bei tiefer 
Inflation. 

Dies würde für Rentner in der 2. Säule eine  
reale Reduktion der Renten implizieren, da  
meist keine Inflationsanpassung gewährleistet 
wird. Für Erwerbstätige würde es hingegen die 
Umverteilung mildern, die aufgrund der zu 
hohen Umwandlungssätze der Vergangenheit 
angewandt wird, um die Renten zu finanzieren. 
Ökonomisch gesehen würde die Inflation eine 
notwendige Rentenreduktion darstellen, die 
heute politisch nicht umgesetzt werden konnte. 
Dennoch deutet ein solches Renditeszenario  
darauf hin, dass die Renditeannahmen massgeb-
lich den Wachstumspfad der Pensionskassenver-
mögen mitbestimmen. 
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Szenarien mit stetiger Entwicklung der 
Renditen
Zweitens deuten die Berechnungen an, dass 
unabhängig von den Renditeerwartungen die 
Prognosen innerhalb der demografischen Szena-
rien bis weit in die 2020er Jahre hinein einem 
ähnlichen Wachstumspfad folgen. Dies folgt aus 
der Modellierungsannahme, dass die Renditen 
keinem strukturellen Schock ausgesetzt sind, 
sondern einer eher schrittweisen Entwicklung 
unterliegen und erst 2045 ihren jeweiligen 
Höchst, Tief oder Zielpunkt erreichen. Hinge-
gen würden Schock-Szenarien mit unerwarteten 
Boom- oder Krisenphasen auf den Finanzmärk-
ten den Wachstumspfad der Vermögen schneller 
deutlich nach oben oder unten abweichen las-
sen. 

Drittens lässt sich feststellen, dass die Prognose-
bandbreite im Jahr 2045 zwar erheblich ausfällt 
(1200 bis 1400 Milliarden Franken), zwischen 
den DemografieSzenarien aber nur leicht vari-
iert. Dies lässt sich darauf zurückführen, dass die 
Bandbreite primär durch die Renditeerwartun-
gen getrieben wird. Strukturelle Faktoren wie 
die Erwerbstätigenzahlen oder die Löhne spielen 
diesbezüglich eine eher untergeordnete Rolle.
 
Negativspirale schon vor 2045 bei weniger 
als 2,8 Prozent Rendite
Im Referenzszenario der Demografie werden die 
Vorsorgevermögen 2038 ihren Spitzenwert 
erreichen und danach wieder schrumpfen, unter 
der Annahme, dass die Renditen bis 2045 auf 
einen Tiefpunkt von 0,5 Prozent fallen. Wird hin-
gegen eine mittlere Renditeentwicklung mit 
einer langsamen und leichten Abschwächung 
der Renditen auf 2,8 Prozent im Jahr 2045 
unterstellt, so zeichnet sich zwar eine deutlich 
abflachende Kurve der Vorsorgevermögen ab, 
die Trendwende tritt allerdings erst nach 2045 
ein. Im tiefen Szenario für die Demografie ver-
langsamt sich der Vermögensanstieg sowohl bei 
Annahme tiefer wie auch mittlerer Renditen. Im 
ersteren Fall wird vor 2045 ein Wendepunkt 
erreicht, im letzteren kurz nach 2045. Im hohen 
DemografieSzenario entsteht ein Wendepunkt 
nur bei sehr tiefen Renditen und auch dann erst 
gegen Ende des Prognosezeitraums.

Wendepunkt bei Pro-Kopf Betrachtung tritt 
schneller ein
Berücksichtigt man, dass den zunächst steigen-
den Pensionskassenvermögen aber auch eine 
steigende Anzahl an Rentnern und Versicherten 
gegenübersteht, so wird schnell ersichtlich, dass 
entsprechend dieser Modellierung ein Rückgang 
der Pro-Kopf-Pensionskassenvermögen früher 
eintritt als der Wendepunkt bei den Gesamtver-
mögen. Im Referenzszenario bei tiefer Rendite 
beginnen die ProKopfVermögen beispielsweise 
drei Jahre vor dem Wendepunkt der Gesamt-
volumen zu fallen. 

Zweitrundeneffekte stabilisieren zunächst, 
verstärken später jedoch die Negativspirale
Bei sinkenden Deckungsgraden dürften die Pen-
sionskassen frühzeitig Sanierungsmassnahmen 
einführen, wodurch die Wendepunkte in den 
Vermögen noch länger herausgezögert werden 
könnten. Beispielsweise dürften die Umwand-
lungssätze im Überobligatorium schneller redu-
ziert und Sanierungsbeiträge von den Erwerbs-
tätigen erhoben werden.

Zeichnet sich bei einer Pensionskasse aber eine 
Situation baldig sinkender Vermögen ab, wäre 
sie gezwungen, ihre Anlagestrategie weniger 
risikobehaftet auszugestalten und mit vermin-
dertem Ertragspotenzial anzulegen. Allerdings 
dürfte dies den Vermögensschwund beschleu
nigen. Diese Zweitrundeneffekte, die stark von 
der jeweiligen Situation einer Pensionskasse und 
deren Entscheidungsträgern abhängen, können 
nicht für die Gesamtmodellierung umgesetzt 
werden. Sie implizieren aber eine erhöhte Un -
sicherheit bezüglich der künftigen Entwicklung 
sowie die Schwierigkeit, in diesem Kontext 
genaue zeitliche Prognosen zu erstellen.

Szenarien für Wachstum und Wendepunkt der Vorsorgevermögen
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Welche Renditen sind langfristig realistisch?

Zukünftige Innovationen und das damit ver
bundene Produktivitätswachstum, die Struktu-
rierung des Welthandels mit offenen Märkten 
oder steigendem Protektionismus, die Geld-
politik der Zentralbanken und die Fiskalpolitik 
der Regierungen, geopolitische Tendenzen oder 
gar Kriege lassen sich über einen Zeitraum von 
20 bis 30 Jahren nicht einschätzen. Einzig die 
demografischen Tendenzen können relativ gut 
innerhalb gewisser Bandbreiten berechnet  
werden.

Die Alterung der Weltbevölkerung dürfte das 
langfristige Wirtschaftswachstum dämpfen. 
Doch der zweite demografische Trend, eine 
Fortführung des Wachstums der Weltbevölke-
rung bis 2045 auf geschätzt 9,4 von 7,5 Milliar-
den Personen heute könnte vielen Unternehmen 
Chancen bieten. Am höchsten dürften die nomi-
nalen Renditen in einem Umfeld mit starkem 
Wirtschaftswachstum und hoher Inflation aus-
fallen. Bei Stagflation würden die Unternehmen 
zwar ihre Preise erhöhen können, die globale 
Nachfrage bliebe hingegen schwach. Sowohl 
Aktien- als auch Obligationenrenditen würden 
bei nachhaltig schwachem Wachstum und tiefer 
Inflation oder gar Deflation mager ausfallen.

Ob Pensionskassen von den Renditen an den 
Finanzmärkten profitieren können, wird haupt-
sächlich von der gewählten Anlagestrategie und 
der zugrundeliegenden Risikofähigkeit abhän-
gen. Unsere Schätzungen zu möglichen Port-

foliorenditen reichen maximal fünf bis sieben 
Jahre in die Zukunft. Zwar geben sie keine Aus-
kunft über die nächsten 20 bis 30 Jahre. Sie die-
nen aber als Indiz für realistische mittelfristige 
Renditen unter Annahme einer nach der Port-
foliotheorie optimierten Anlagestruktur und von 
solidem Weltwirtschaftswachstum mit einem 
moderaten Anstieg der Inflation und der Zinsen. 
Ein solches breit diversifiziertes An  lageportfolio 
in Schweizer Franken bei mittlerem Risiko (mit 
40 bis 50 Prozent Aktien, Abbildung 10) dürfte 
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Abbildung 10

Welche Renditen sind 
langfristig realistisch?

Mit einer optimierten, diversifizierten Portfoliostruktur und ent-
sprechender Risikobereitschaft müssten Renditen im Bereich von 
3 Prozent in den kommenden fünf bis sieben Jahren in Schweizer 
Franken erwirtschaftet werden können. Durch eine längere Bin-
dung des Kapitals können Liquiditätsprämien abgeschöpft wer-
den. Gesicherte Aussagen zur Entwicklung der Finanzmärkte und 
Anlagerenditen in den kommenden 20 bis 30 Jahren sind hinge-
gen nicht möglich. 
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Welche Renditen sind langfristig realistisch?

über fünf bis sieben Jahre eine durchschnittliche 
jährliche Rendite von etwa 3,3 Prozent erzielen 
können. Um Renditen über diesem Niveau zu 
erzielen, müsste ent weder der Aktienanteil 
erhöht und damit ein höheres Schwankungs-
risiko eingegangen werden (beispielsweise mit 
60 bis 65 Prozent Aktien, Abbildung 11). Ein  
solches Portfolio entspricht allerdings nicht den 
aktuellen An  lagerichtlinien für Pen sionskassen. 
Alternativ könnten durch längere Bindung des 
Kapitals Liquiditätsprämien abgeschöpft wer-
den, beispielsweise durch die Inves tition in  
Private Markets, Hedge Funds und Risk Parity 
nach dem «Endowment Style»-Anlage ansatz. 
Ein solches Portfolio dürfte langfristig durch-
schnittlich über fünf Prozent pro Jahr erwirt-
schaften können. Ein notwendiger An lage
horizont von mehr als zehn Jahren impliziert 
allerdings eine verringerte Liquidität des 
Gesamtportfolios.
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Fazit: 
Reform des Schweizer 
Rentensystems ist  
unausweichlich

Aktuell steigen die Pensionskassenvermögen stetig. Doch für tiefe 
Renditeerwartungen ist ein Wendepunkt absehbar oder gar un-
ausweichlich. Deutlich steigende Renditen würde die Vermögen 
allerdings weiterhin ansteigen lassen. Für Versicherte und Rentner 
dürfte aber auch dieses Szenario mit höherer Inflation einschnei-
dende Folgen haben.

Je nach Rendite-Szenario unterscheidet sich die 
Entwicklung der Pensionskassenvermögen. Bei 
deutlich steigenden Renditen wird die kumulier-
te Bilanzsumme der Pensionskassen ungeachtet 
der Demografie weiter wachsen. Ein solches 
Szenario ist aus unserer Sicht allerdings unwahr-
scheinlich. UBS rechnet erst für 2018 mit einem 
leichten Anstieg der Zinsen in Europa. Das hohe 
Rendite-Szenario würde eine äussert robuste 
langfristige wirtschaftliche Entwicklung trotz 
hoher Inflation und hohem Zinsniveau bedingen. 
Vor diesem Hintergrund scheint ein nachhaltiger 
Anstieg der Marktrenditen auf 5,0 Prozent im 
Jahr 2045 mehr als optimistisch. Sollte sich  
hingegen der aktuell positive Ausblick für die 
Weltwirtschaft bewahrheiten, so ist das andere 
Extremszenario mit einem Rückgang der Rendi-
ten auf 0,5 Prozent genauso unwahrscheinlich. 

Das Szenario mit den mittleren Renditen stellt 
hierbei eine Art Grenzrenditeszenario dar, in 
dem das Vermögenswachstum stetig abnimmt: 
Erwirtschaften die Pensionskassen leicht höhere 
Renditen, so wird es vor 2045 keinen Wende-
punkt geben. Bei leicht niedrigeren Renditen 
werden die Vermögen bereits vor dem Prog
noserand zu schrumpfen beginnen. Erst die 
Betrachtung der ProKopfVermögen bringt  
das wahre Ausmass des Problems zutage, denn 
diese sinken bereits früher als die Gesamt-
vermögen. 

Stabilisierung der beruflichen Vorsorge 
bedarf grosser Reformen
Im Rahmen des Reformvorhabens Altersvorsorge 
2020 soll unter anderem eine Senkung des 
Koordinationsabzugs den zuvor angesprochenen 
Entwicklungen entgegenwirken. Der Abschlag 
soll neu 40 Prozent des Jahreslohnes, jedoch 
mindestens die minimale AHVRente (2017:  
14100 Franken) und höchstens drei Viertel der 
maximalen AHVRente (2017: 21150 Franken) 
betragen. Im Rahmen der Analyse der Vorsorge-
vermögen zeigt sich, dass diese Massnahme für 
sich allein genommen lediglich eine Verschie-
bung des Problems in die Zukunft bewirkt. Dies 
weil den höher angesparten Vermögen dennoch 
Rentenansprüche gegenüberstehen können, die 
mehr als ihr zugrundeliegendes Kapital bean-
spruchen.

Die Reform Altersvorsorge 2020 wäre für die  
2. Säule ein erster Schritt, der allerdings nur wie 
ein Tropfen auf dem heissen Stein wirken wird. 
Um das Schweizer Rentensystem dauerhaft zu 
stabilisieren, müssen weitergehende Reformen 
beschlossen und umgesetzt werden. In der  
2. Säule müsste der Umwandlungssatz durch 
den jeweiligen Stiftungsrat gesetzt werden  
dürfen und flexiblere Anlagerichtlinien müssten 
es ermöglichen, in Zukunft langfristig attraktive 
Renditen zu erzielen. Flexible Renten könnten 
der ungewissen Renditeentwicklung Rechnung 
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Fazit: Reform des Schweizer Rentensystems ist unausweichlich

tragen und dennoch attraktive Umwandlungs-
sätze bieten. Und schliesslich muss der Wider-
spruch einer immer längeren Rentenbezugs-
dauer und der Wunsch des Erhalts des Renten-

niveaus aufgelöst werden. Auch die Schweiz 
kommt als Land mit einer der höchsten Lebens-
erwartungen weltweit langfristig nicht um eine 
Anhebung des Rentenalters herum.
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nigten Arabischen Emirate einschliesslich der VAEZentralbank und der «Dubai Financial Services Authority», der «Emirates Securities and Commodities Authority», des «Dubai Financial Market», des «Abu Dhabi Securities Market» oder 
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