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BVG-Rentenumwandlungssatz

Die Abstimmung vom 7. März zum BVG-Rentenumwandlungssatz bedeutet eine wichtige Zäsur. Wer sich für die Senkung des Satzes einsetzt, votiert letztlich für eine sichere und
gerechte Rentenberechnung, die den Jungen und nachrückenden Generationen nicht übermässige Lasten zuteilt. Wer sich an einen übersetzten gesetzlichen BVG-Umwandlungs-

satz klammert, betreibt Raubbau am Sozialwerk, wovor Finanzmarktspezialisten mit Nachdruck warnen.

Zerstörerische Kräfte in der zweiten Säule
Gesunder Menschenverstand contra Polemik

Ein übersetzter Rentenumwand-
lungssatz führt zu systemwidriger
Umverteilung beim BVG-Sparen
und löst zerstörerische Kräfte
aus. An der Senkung dieser
versicherungmathematischen
Grösse führt kein Weg vorbei.

Martin Janssen

Rudolf Strahm formuliert in seinem
Aufsatz «Erst die Sickerlöcher im BVG
sanieren, dann die Renten kürzen»
(NZZ vom 2. 2. 10) einen guten Punkt:
Es ist tatsächlichmehr als störend, wenn
Lieferanten von Pensionskassen über-
teuerte Dienstleistungen erbringen und
vonseiten der Politik praktisch nichts
unternommen wird, um diese Situation
mit Hilfe von Wettbewerb und Transpa-
renz zu bereinigen. Bedenkt man, dass
ein halbes Prozent weniger Anlagekos-
ten pro Jahr die Bezahlung einer drei-
zehnten Monatsrente ermöglichen wür-
de oder dass in den grossen Sammelstif-
tungen bei kleinen Einkommen allein
die Administrationskosten pro Kopf oft
höher sind als der gesamte Sparbeitrag,
ist der Handlungsbedarf offensichtlich.

Am Thema vorbeigeredet
Diese Thematik hat indes nichts mit der
Bestimmung des Umwandlungssatzes
zu tun, der unabhängig von der Höhe
des Altersguthabens festgelegt ist.
Strahms Argumente gegen die Senkung
des Umwandlungssatzes sind polemisch
und halten einer ernsthaften Analyse
nicht stand. Ein Rechenbeispiel mag

dies verdeutlichen: Es werde ausgegan-
gen von einem Altersguthaben von
100 000 Fr. im Alter 65/64. Davon wer-
den im Durchschnitt rund 20 000 Fr. zur
Bezahlung von Witwen-, Witwer-, Wai-
sen- undKinderrenten benötigt. Es blei-
ben 80 000 Fr. übrig. Dieser Betrag
muss nun so in eine Altersrente umge-
wandelt werden, dass das Kapital bis
ans Ende des Lebens reicht. Gemäss
Bundesamt für Statistik leben Perso-
nen, die im Jahr 2010 pensioniert wer-
den, im Durchschnitt noch 22 Jahre. Pro
Jahr können entsprechend 3636 Fr.
(80 000 Fr. dividiert durch 22), somit
3,64% des Altersguthabens, als Rente
bezahlt werden.

Sicherheit als Priorität
Bisher wurde im Rechenbeispiel der
Zins auf dem angesparten Kapital ver-
nachlässigt. Wird Letzteres verzinst,
kann jedes Jahr offensichtlich mehr
Rente bezahlt werden als 3636 Fr. Es
stellen sich zwei Fragen: Mit welchem
Kapitalertrag kann gerechnet werden,
wenn die Renten garantiert sein müs-
sen? Und wie hoch ist dann der entspre-
chende Umwandlungssatz pro Jahr?

Zum Kapitalertrag: Laufende Ren-
ten sind gemäss BVG (Art. 65d Abs.
3b) praktisch garantiert. Daher müssen
die Pensionskassen die Altersguthaben
der Rentner zwingend in sichere An-
lagen, beispielsweise in Obligationen
des Bundes, investieren. Es gibt keinen
anderen Weg, sichere Renten zu produ-
zieren, als über sichere Anlagen. Der
Glaube bzw. die Behauptung, man kön-
ne den Rentnern zuverlässig höhere Er-
träge garantieren, als dies die Kapital-

märkte zu tun vermögen, ist absurd und
zeugt von völligem Unverständnis der
Funktionsweise dieser Märkte. Es ist
geradezu zynisch, dass die grössten
Gegner des «Kasinokapitalismus» den
Pensionskassen empfehlen, Anlage-
strategien zu unterhalten, mit denen die
grossen Investmentbanken an die
Wand gefahren sind.

Die Höhe sicherer Kapitalerträge
richtet sich nach der Zinsstruktur für
risikolose bzw. risikoarme Anlagen.
Diese hat zurzeit folgendes Aussehen:
Der Kapitalertrag für sichere Anlagen
ist also in jedem Zeitpunkt für die ge-
samte Dauer der Pensionierung be-
kannt; er muss nicht geschätzt werden.
Berücksichtigt man die ansteigende
Zinskurve, das während der Pensionie-
rung fallende Altersguthaben und Ad-
ministrationskosten, beträgt der rele-
vante durchschnittliche Kapitalertrag
zurzeit rund 1,5% pro Jahr. Bei diesem
Satz kann bei monatlicher Verzinsung
des verbleibenden Kapitals 22 Jahre

lang eine konstante Rente von 4272 Fr.
pro Jahr bezahlt werden. Um eine kon-
stante Jahresrente von 6400 Fr. – ent-
spricht einem Umwandlungssatz von
6,4% – bezahlen zu können, müsste ein
sicherer Kapitalertrag von 5,7% pro
Jahr erzielt werden, was offensichtlich
völlig unrealistisch ist.

Die politische Dimension
Der gesetzliche Rentenumwandlungs-
satz ist schon lange zu hoch angesetzt.
Das ist den Versicherten nur darum
noch nicht bewusst, weil seit langem so
getan wird, als ob das Altersguthaben
der Rentner mit jährlich 4% bis 5% ver-
zinst werden könnte, wo doch der rele-
vante Zins, wie eben dargestellt, bei
etwa 1,5% liegt. Die Verpflichtungen
werden auf diese Weise zu stark diskon-
tiert, das heisst zu tief bewertet, und die
Deckungsgrade werden als Folge davon
meist um zweistellige Prozentzahlen zu
hoch ausgewiesen. Wie kommt man aus
dieser ungemütlichen Situation, die das
Vorsorgesystem ernsthaft bedroht, her-
aus? Sechs Massnahmen sind angezeigt:

Der Umwandlungssatz muss gesenkt
werden. Davon sind alle, die schonRente
beziehen, natürlich nicht betroffen.

Der Umwandlungssatz sollte im
Kontext von realen, nicht nominellen
Zinsen betrachtet werden. Dann würde
man sich bewusst werden, dass der Um-
wandlungssatz bis etwa 1993 einen In-
flationsausgleich enthielt, der seither
weggefallen ist. Real hat sich bei den
Zinsen seit 1985 wenig verändert. Das
bedeutet, dass der Umwandlungssatz
heute zwar kleiner sein muss als 1985,

dass man – abgesehen von der längeren
Lebensdauer – aber nicht weniger Gü-
ter kaufen kann als 1985.

Die Pensionskassen müssen mit kor-
rekten (technischen) Zinsen rechnen,
damit die Verpflichtungen nicht mehr
unterschätzt, die Deckungsgrade über-
schätzt werden. Hier liegt sehr viel Ver-
antwortung bei den Pensionsversiche-
rungsexperten.

Es braucht mehr Wettbewerb und
Transparenz, um die überhöhten Kosten
in der zweiten Säule in den Griff zu be-
kommen.

Menschen mit tiefer Lebenserwar-
tung (z. B. Bauarbeiter) sollten einen
höheren Umwandlungssatz zugespro-
chen erhalten als solche mit hoher
Lebenserwartung.

Der in den letzten 25 Jahren ein-
getretene Schaden in dreistelliger Mil-
liardenhöhe muss auf die gesamte
Bevölkerung verteilt werden. Solche
Lasten auf die jüngeren Erwerbstäti-
gen zu schieben, ist unfair und politisch
unklug.

Das Drei-Säulen-System der
Schweiz ist konzeptionell gut durch-
dacht, seit vielen Jahren aber operatio-
nell vernachlässigt worden. Es sind die
Prinzipien zu stärken, die für die lang-
fristige Überlebensfähigkeit der Pen-
sionskassen unabdingbar sind: Wettbe-
werb, Transparenz, versicherungstech-
nische Äquivalenz sowie Wahlfreiheit
für Rentner und Erwerbstätige.
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Der Autor ist Professor für Finanzmarktökonomie am
Bankeninstitut der Universität Zürich und Leiter der
Ecofin-Gruppe, die auch in der Beratung von Pensions-
kassen und der Führung von Sammelstiftungen tätig ist.

Der BVG-Umwandlungssatz als Scharnier
Wege zur Entschärfung einer politisch motivierten Umverteilung

Sowohl ein zu niedrig als auch
ein zu hoch angesetzter Umwand-
lungssatz führen zu unfairer Um-
verteilung. Ein korrekter Satz und
ein Bonus in guten Börsenjahren
wären die richtige Rezeptur.

Alex Keel

Mit dem Umwandlungssatz wird ein
vorgegebenes Kapital in eine Rente um-
gewandelt. In der beruflichen Vorsorge
ist das Kapital aus einem Sparprozess
mit Arbeitnehmer- und Arbeitgeber-
beiträgen sowie Kapitalerträgen wäh-
rend der Aktivzeit der Versicherten ent-
standen. Dazu kommen Ein- und Nach-
käufe oder weitere freiwillige Einlagen.
Der Umwandlungssatz bildet die Brü-
cke, die vom angesparten Vorsorgekapi-
tal zur Rente führt; gewandelt wird
Kapital in eine lebenslänglich zahlbare
Rente, verbunden mit reglementari-
schen Zusatzleistungen.

Das regulatorische Umfeld
Im Beitragsprimat spielt der Umwand-
lungsprozess hauptsächlich bei der Be-
rentung eine entscheidende Rolle. Da-
neben kommt er in reinen Beitrags-
systemen bei der Festlegung von Invali-
denrenten zur Anwendung, wenn ein
projiziertes Sparguthaben in eine meist
temporäre Rente umgewandelt werden
muss. Einmal gesprochene Renten ge-
niessen in der schweizerischen Vorsorge
nach geltendem Recht zumindest zum
heutigen Zeitpunkt einen umfassenden
Schutz; der Garantie der Grundrenten
kommt ein sehr hoher Stellenwert zu.
So ist etwa der Einbezug von Rentne-
rinnen und Rentnern in einen Sanie-

rungsprozess (BVG Art. 65d) nur unter
sehr restriktiven und aussergewöhn-
lichen Bedingungen möglich.

Naheliegenderweise beschränkt sich
die gesetzliche Vorgabe zum Umwand-
lungssatz auf den obligatorischen Be-
reich. Der überobligatorische Teil ge-
hört zum Selbständigkeitsbereich der
Vorsorgeeinrichtungen und unterliegt
nicht den gesetzlichen Minimalvor-
schriften. Bei vielen Vorsorgeeinrich-
tungen kann die Altersleistung – an-
stelle der Rente – bis zu 100% als ein-
malige Kapitalauszahlung bezogen wer-
den. Daraus folgt bereits eine wesent-
liche Vorgabe für den Umwandlungs-
satz, nämlich die Gleichwertigkeit des
umzuwandelnden Kapitals mit dem
Renten-Barwert inklusive der mit ver-
sicherten Leistungen. Eine Verletzung
dieses Äquivalenzprinzips führte zu so-
zial unerwünschten Anreizsystemen.

Ökonomie und Biometrie
Leibrenten sind periodisch bis zum
Lebensende auszurichten. Die Renten-
dauer hängt somit von der (bedingten)
Lebenserwartung zum Zeitpunkt des
Beginns des Rentenalters ab. Die mitt-
lere Lebenserwartung für 65-Jährige ist
in den vergangenen Jahrzehnten stetig
gestiegen, was definitionsgemäss eine
Senkung der BVG-Umwandlungssätze
zur Folge haben muss.

Seit Einführung des BVG im Jahre
1985 hat die Lebenserwartung der Män-
ner bis zum Jahr 2008 um 25,5% und
diejenige der Frauen um 15,8% zuge-
nommen, das entspricht 18,7 bzw. 22,0
Jahren. Die Bezugsdauer für Alters-
renten hat sich damit erheblich verlän-
gert. Entsprechend mussten – bei glei-
chem technischem Zins – die Umwand-
lungssätze korrigiert werden. Der empi-

rische Befund lässt keine Zweifel offen,
inwieweit die demografische Entwick-
lung bereits durch die erste BVG-Revi-
sion vorweggenommen wurde. Der Ein-
bezug von Generationen-Sterbetafeln –
die eine weiter steigende Lebenserwar-
tung einbeziehen – würde den Befund
noch verstärken.

Wenn eine Rente fliesst, bleibt das
Restkapital angelegt. Die absehbare
Fälligkeit der Rente verlangt jedoch
eine relativ konservative Anlagestrate-
gie. Als rechnerischer Zins für künftige
Rentenzahlungen verwendet man den
technischen Zins, der sich nach den
Richtlinien von Aktuaren und Pen-
sionsversicherungsexperten an «lang-
fristigen» Vermögenserträgen orientie-
ren soll. Die Entwicklung an den Fi-
nanzmärkten der letzten Jahre hat ge-
zeigt, dass bei der Erwartung an den
dritten Beitragszahler Zurückhaltung
angezeigt erscheint. Je höher der techni-
sche Zins – und damit auch der Um-
wandlungssatz – gewählt wird, desto
höher sind die Ansprüche an die Kapi-
talerträge, die in der längeren Frist nur
durch ein zusätzliches Risiko erwirt-
schaftet werden können. Der im Jahre
1985 verwendete technische Zins betrug
3,5%; es gibt wenig Grund, heute einen
höheren Wert zu verwenden.

Im nach dem Kapitaldeckungsver-
fahren organisierten BVG-Sparen sorgt
in der Erwartung jede Generation für
sich selber. Institutionalisierte Solida-
ritäten zwischen aktiver und passiver
Generation sind daher so weit als mög-
lich zu vermeiden. Im obligatorischen
Bereich ist der gesetzliche Umwand-
lungssatz für alle Vorsorgeeinrichtun-
gen verbindlich. Als Folge der All-
gemeinverbindlichkeit obligatorischer
Mindestvorschriften kann man sich bei
deren Festlegung nicht an einer «mitt-

leren Vorsorgeeinrichtung» orientieren.
Vielmehr gilt es, die schwächsten Glie-
der des Systems zu berücksichtigen. Das
Problem ist ähnlich jenem der Mindest-
verzinsung der Altersguthaben für aktiv
Versicherte. Auch dort muss vermieden
werden, dass Vorsorgeeinrichtungen als
Folge zu hoch angesetzter gesetzlicher
Vorgaben in ein nicht zu verantworten-
des Anlagerisiko gezwungen werden.

Welche Reaktionen sind zu erwarten
bei einem zu niedrigen Umwandlungs-
satz? Dies favorisiert den Kapitalbezug
durch die Versicherten. Inwiefern im
Einzelfall damit ein zu grosses Risiko
übernommen wird, wird sich erst wei-
sen. Es ist jedoch mit erhöhter Wahr-
scheinlichkeit mit einer wachsenden
Zahl von Sozialfällen im fortgeschritte-
nen Alter zu rechnen. Ein zu tief ange-
setzter Umwandlungssatz führte bei der
Pensionierung zu Umwandlungsgewin-
nen; die Parität zwischen Spar- und
Rentenkapital ist nicht mehr gegeben.
Damit ist nicht nur das Vertrauen der
Jungrentner, sondern auch jenes der
aktiv Versicherten in Frage gestellt.

Fairer Verteilschlüssel
Was passiert, wenn der Umwandlungs-
satz zu hoch ist? Zu hohe Altersrenten
müssen dann von den Einzahlenden
finanziert werden, soweit sie nicht durch
unerwartet hohe Kapitalerträge mitge-
tragen werden. Die Gefahr eines Ge-
nerationenkonflikts ist programmiert.
Reizworte wie «Rentenklau» wegen
überhöhter Renten sind unvermeidbar.
Die «Diebe» wären dann aber nicht
mehr exogene Institutionen, sondern
Destinatäre der eigenen Pensionskasse.

Die junge Generation kann sicher
nicht an einem zu hohenUmwandlungs-
satz interessiert sein. Sie müsste auch

künftig mit Quersubventionierungen
für Umwandlungsverluste rechnen.
Auch die heutige Rentnergeneration
müsste sich vernünftigerweise für einen
versicherungsmathematisch korrekten
und nicht zu hohen Umwandlungssatz
einsetzen. Andernfalls läuft sie Gefahr,
bereits in Kürze über Sanierungsmass-
nahmen zur Kasse gebeten zu werden.
Aktiv Versicherte, kurz vor der Alters-
pensionierung, müssten sich dagegen
prima vista für einen hohen Umwand-
lungssatz interessieren.

Kassen mit BVG-Minimum werden
durch einen zu hohen Umwandlungs-
satz besonders gefordert. Sie verfügen
über wenig Spielraum für Kompensa-
tionszahlungen. Vor allem können sie
einen hohen obligatorischen Satz nicht
durch einen entsprechend niedrigeren
Satz im Überobligatorium korrigieren.

Um auch künftig eine garantierte
Grundrente zu erhalten, darf der Um-
wandlungssatz nicht zu hoch gewählt
werden. Er muss den realen Verhältnis-
sen angepasst sein und darf nicht auf-
grund realitätsferner Erwartungen an
den dritten Beitragszahler zu hoch ge-
halten werden. Im Gegenzug dazu
müssten aber vonGesetzes wegen allge-
meine Bestimmungen erlassen werden,
die die Pensionskassen dazu verpflich-
ten würden, nach Bildung notwendiger
Rückstellungen und Reserven die Auf-
teilung allfälliger Überschussbeträge
fair zuzuteilen. Dies dürfte aufgrund
der bereits gültigen Transparenzvor-
schriften zu keinen unverantwortlichen
Mehrbelastungen führen. Das Ziel muss
sein, eine sichere und gerechte Rente zu
zahlen. Dazu braucht es vor allem einen
korrekten Umwandlungssatz.
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