
vorsorge

In den neunziger Jahren führten die
stagnierenden Löhne, die ausserge-
wöhnliche Performance der Finanz-
märkte und die demografischen Pers-
pektiven die Nachteile des umlage-
finanzierten Systems gegenüber der
Leistungsfähigkeit des Kapitalde-
ckungsverfahrens vor Augen. Doch
die markante Korrektur, die auf den
Börsenmärkten in den Jahren 2001
und 2002 eintrat, zeigte deutlich, wie
notwendig es ist, die Vorsorgesys-
teme auf eine stabile Finanzierungs-
basis zu stellen, die besser gefeit ist
gegen unliebsame Überraschungen
infolge von Kursschwankungen. Die
Stärken und Schwächen der beiden
Systeme sind deshalb zu diskutieren:
Mit welchem System lassen sich die
Altersleistungen am effizientesten fi-
nanzieren und welches System be-

günstigt das Wirtschaftswachstum
langfristig am stärksten? Der vorlie-
gende Bericht des EDI will auf diese
Fragen antworten. Er geht auf zwei
Postulate ein, die von Nationalrätin
Suzanne Leutenegger Oberholzer
und dem früheren Nationalrat Ru-
dolf Strahm eingereicht worden sind.

Zusammensetzung 
der Finanzierung und
Risikoexposition

Die Einnahmen der AHV stam-
men zu drei Vierteln aus Beiträgen
und zu einem Viertel aus Steuern
und Gebühren, die teilweise auch
auf den Arbeitseinkommen erhoben
werden (vgl. Grafik 1). Die Finan-
zierung der AHV wird somit in gros-

sem Masse von der Entwicklung der
nationalen Wirtschaft beeinflusst.
Da die Lohnsumme ihrerseits von
der Zahl der Erwerbstätigen ab-
hängt, spielt die Bevölkerungsent-
wicklung eine entscheidende Rolle.

In der BV stammt ein wichtiger
Teil der Einnahmequellen aus Kapi-
talerträgen (mehr als 40 % im Jahr
2000, vgl. Grafik 1) und übernimmt
so neben den Beiträgen der Arbeit-
gebenden und Arbeitnehmenden
die Funktion des «3. Beitragszah-
lers». Die tendenzielle Entwicklung
der Kapitalmärkte – in der Schweiz
wie auf den internationalen Finanz-
märkten – ist somit für dieses Sys-
tem von wesentlicher Bedeutung.
Da jede Generation im Prinzip für
sich selber spart, ist die BV resisten-
ter gegen demografische Verände-
rungen; sie ist jedoch auf kurze Sicht
Börsenkrachs wie auch dem Infla-
tionsrisiko ausgesetzt.

Die Messung der makroökonomi-
schen Effizienz dieser beiden unter-
schiedlichen Finanzierungsarten er-
fordert den Gebrauch eines Indika-
tors, der für beide Systeme anwend-
bar ist. Die Analyse, die durchge-
führt wurde, nimmt den Begriff der
«internen Rendite» zur Grundlage.

Gleiche «Interne Rendite»
über einen Zeitraum von 
50 Jahren

Im Umlagesystem entspricht die
«interne Rendite» der Zuwachsrate
der AHV-pflichtigen Lohnsumme.
Die «interne Rendite» der BV wird
mit Hilfe des Pictet BVG25-Indexes
gemessen, der den Ertrag eines
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Vergleich von AHV und beruflicher Vorsorge
(BV) aus wirtschaftlicher Sicht

Das Eidg. Departement des Innern (EDI) hat in einem Bericht einen 
Vergleich der wirtschaftlichen Effizienz der Vorsorgesysteme gezogen1.
Aus diesem geht hervor, dass die interne Rendite des Kapitaldeckungs-
systems (2. Säule) in den kommenden Jahrzehnten mindestens gleich
hoch sein dürfte wie jene des Umlagesystems (AHV). Aus der Analyse
makroökonomischer Daten wird zudem ersichtlich, dass das «Zwangs-
sparen» der 2. Säule sich nicht nachteilig auf das Wirtschaftswachstum
auswirkt. Wir präsentieren in diesem Artikel eine Zusammenfassung des
Berichts, wobei wir das Hauptaugenmerk auf die wichtigsten Schluss-
folgerungen legen.

Olivier Brunner-Patthey
Kompetenzzentrum Grundlagen, BSV

Robert Wirz
Geschäftsfeld Alter und Hinterlassene, BSV

1 EDI (2005) Vergleich zwischen AHV und be-
ruflicher Vorsorge (BV) aus wirtschaftlicher
Sicht, BSV, Beiträge zur sozialen Sicherheit,
5/05d, Bern. (www.bsv.admin.ch/forschung/
publikationen/5_05f_eBericht.pdf)



Portfolios mit 25 % Aktien angibt.
Betrachtet man das gesamte vergan-
gene halbe Jahrhundert, so war die
interne Rendite der beiden Systeme
praktisch identisch (3,5 % im Jahres-
mittel und inflationsbereinigt). Je
kürzer jedoch der untersuchte Zeit-
raum ist, desto grössere Unterschie-
de treten zwischen den beiden Sys-
temen zutage. Zwischen 1985 – dem

Jahr, als das BVG in Kraft trat – und
2003 betrug die inflationsbereinigte
«interne Rendite» für die AHV
1,9 % und für den Pictet BVG25-In-
dex 4,5 %, dies trotz der Baisse der
Finanzmärkte (vgl. Grafik 2).

Zukunftsperspektiven:
Die 2. Säule im Vorteil?

Die Daten aus der Vergangenheit
lassen sich natürlich nicht ohne wei-
teres auf die Zukunft übertragen.
Betrachtet man jedoch die Progno-
sen für die «interne Rendite» der
AHV bis 2040 – die reale (inflations-

bereinigte) Rendite wird auf jährlich
0,8 % geschätzt2 – so muss man zuge-
stehen, dass über den gleichen Zeit-
horizont durchaus eine zumindest
gleich hohe Performance von der
BV erzielt werden könnte. Der Be-
richt zeigt auf, dass die BV im unter-
suchten Zeitraum eine Realrendite
über 1,3 % herausholen sollte, um
mindestens ebenso effizient zu sein
wie die AHV. Diese Zahl trägt 
dem Administrativaufwand (0,5 %)
Rechnung. Auch wenn man an-
nimmt, dass die in den vergangenen
50 Jahren erzielten Finanzrenditen
aufgrund der alternden Bevölke-
rung schrumpfen (–1%) werden3, so
stellt man fest, dass die BV hinsicht-
lich der «internen Rendite» mindes-
tens ebenso effizient sein dürfte wie
die auf dem Umlageverfahren basie-
rende AHV (vgl. Grafik 3).

Das Kosten-Nutzen-Verhältnis
der Verwaltungsaufgaben
verbessern

Der Vergleich der Verwaltungs-
kosten bringt erhebliche Unter-
schiede zwischen der 1. und der
2. Säule zum Vorschein. Insgesamt
belaufen sich diese Kosten in der
1. Säule auf fast 800 Millionen Fran-
ken und in der 2. Säule auf über 3,5
Milliarden Franken. Bei den Ver-
waltungskosten wird zwischen rei-
nen Verwaltungskosten und Vermö-
gensverwaltungskosten unterschie-
den (vgl. Tabelle 1). Die reinen Ver-
waltungskosten pro versicherte Per-
son betragen im Durchschnitt in der
1. Säule 134 Franken und in der
2. Säule 499 Franken. Die Vermö-
gensverwaltungskosten werden in
der 2. Säule auf 0,3 % des verwalte-
ten Vermögens geschätzt und auch
in der 1. Säule scheinen sie sich die-
sem Niveau anzunähern.

Die höheren Verwaltungskosten in
der 2. Säule erklären sich durch deren
stark dezentralisierte Organisation,
durch verschiedene Vollzugspflich-
ten und durch ihr Finanzierungssys-
tem. Die «Mehrkosten» werden je-
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Zusammensetzung der Finanzierung im Jahr 2000 1

Interne Rendite der 1. und 2. Säule 1985-2003 2

2 Kurt Schluep (2003), Finanzierungsbedarf der
AHV (inklusive EL), BSV, Beiträge zur sozialen
Sicherheit, 10/03d, Bern.

3 Für einen Überblick über die Wirtschaftslite-
ratur siehe zum Beispiel: David McCarthy and
Anthony Neuberger (2003), Pension Policy:
Evidence on Aspects of Savings Behaviour
and Capital Markets, Centre for Comparative
European Policy Evaluation, London.
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doch – wenn auch nicht vollständig –
durch die Vorteile aufgewogen, die
das Kapitaldeckungsverfahren für
die schweizerische Altersvorsorge als
Ganzes bietet. In Zukunft wird man
aber nicht darum herumkommen, das
Kosten-Nutzen-Verhältnis der ein-
zelnen Verwaltungsauslagen zu opti-
mieren. Diesbezüglich gilt es die Be-
mühungen, die Verwaltungskosten in
der 2. Säule transparenter zu gestal-
ten, weiterzuführen. Die Information
ist eine unerlässliche Voraussetzung
für die Nutzung der Möglichkeiten
zur Verminderung der Betriebskos-
ten, sei es durch vermehrten Wettbe-
werb (der heute nur eingeschränkt
möglich ist) oder durch Empfehlun-
gen der Aufsichtsbehörden. Eine
Studie, die derzeit im Auftrag des
BSV erstellt wird, sollte zudem auf-
zeigen, in welchem Umfang und un-
ter welchen Voraussetzungen sich
diese Kosten mit der allfälligen Ein-
führung erweiterter Wahlmöglich-
keiten (Vorsorgepläne oder sogar
Pensionskasse) verringern liessen.

2. Säule: Mehr Solidarität mit
den künftigen Generationen

Die Umverteilung ist ein wesent-
licher Faktor im Konzept der AHV,

spielt hingegen im Konzept der be-
ruflichen Vorsorge keine zentrale
Rolle, jedenfalls was die Altersleis-
tungen betrifft. Die Analyse der
Umverteilungswirkungen in der
AHV führt jedoch vor Augen, dass
sich die Situation für sämtliche Ein-
kommensschichten der künftigen
Rentnergenerationen im Vergleich
zu den früheren Generationen ver-
schlechtern wird, wenn man am ak-
tuellen System nichts verändert.
Unterbleiben die notwendigen An-
passungen, wird unweigerlich eine
Lastenüberwälzung auf die künfti-
gen Generationen eintreten. Eine
solche Überwälzung würde vom
Grundsatz der mit der Beitragskapa-
zität der Versicherten gekoppelten

Finanzierung abweichen und daher
den Solidaritätsaspekt der AHV un-
ter den Mitgliedern derselben Gene-
ration abschwächen. Umgekehrt
ruft die BV gelegentlich uner-
wünschte intragenerationelle Um-
verteilungseffekte hervor4. Doch die
BV hat den Vorteil, dass sie das mit
jeglicher Umlagefinanzierung ver-
bundene Risiko der Überwälzung
der Finanzierungslast der heutigen
Renten auf künftige Generationen
zu vermindern vermag. Dieser Bei-
trag der BV zur Generationenge-
rechtigkeit erfordert jedoch die ra-
sche Anpassung der technischen 
Parameter an die demografischen
Gegebenheiten und die Sanierung
von Pensionskassen mit technischer
Unterdeckung. 

Die Ersparnis ist ein
wirtschaftlicher Vorteil

Die Schweiz kennzeichnet sich
seit langem dadurch aus, dass sie
mehr Ersparnisse erzielt, als sie in
ihrem eigenen Land investieren
kann. Daraus resultiert ein positiver
«Finanzierungssaldo» (oder Erspar-
nisüberschuss), der am Kapitalex-
port für Investitionen ins Ausland
ersichtlich wird (vgl. Grafik 4). Der
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Perspektiven der «internen Rendite» 3

4 Siehe diesbezüglich die Ausführungen im
nachfolgenden Artikel in dieser Nummer:
Christoph Mosimann (2005), Verteilungswir-
kung der beruflichen Vorsorge, Soziale Sicher-
heit 2/2005, BSV, Bern
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Verwaltungskosten der 1. und 2. Säule im Jahr 2002 Tab. 1

2002 Reine Verwaltungskosten Kosten für Vermögensverwaltung
In Millionen in Franken pro In Millionen In Prozent des

Franken Versicherten *) Franken Vermögens

1. Säule 780 134 10**) 0,1 %**)

2. Säule 2 057 499 1 456 0,3 %

* Es handelt sich dabei um den Durchschnitt pro versicherte Person (Erwerbstätige oder

RentnerInnen

** Dieser Betrag beinhaltet nicht die gesamten Kosten der Fondsverwaltung. Die Verrechnung 

der Gesamtkosten, die erst ab 2003 verfügbar ist, weist für das Jahr 2003 Kosten von rund 

30 Millionen Franken aus, d.h. ungefähr 0,2 % des Vermögens.



Zustrom von Spargeldern, ein-
schliesslich derjenigen aus der
2. Säule, ist aber – ausgedrückt in
Prozent des BIP – relativ stabil. So
ist der seit dem Beginn der neunzi-
ger Jahre beobachtete Wachstums-
trend bei den Kapitalexporten stär-
ker auf einen Abwärtstrend der 
Investitionsrate auf dem einheimi-
schen Markt zurückzuführen, denn
auf einen anhaltenden Anstieg der
Sparquote. In Anbetracht der De-
mografie und der Ertragsprognosen
auf den Finanzmärkten ist es ein
Vorteil, dass die Schweiz zurzeit
Nettokapitalexporteur ist. Diesbe-
züglich ist zudem anzumerken, dass
der starke positive «Finanzierungs-
saldo» der Schweizer Wirtschaft
nicht allein der 2. Säule zuzuschrei-
ben ist: Der Unternehmenssektor
erzeugt selber einen Drittel des
Sparüberschusses und die privaten
Haushalte stocken ihre «Zwangser-
sparnisse» ebenfalls unaufgefordert
auf.

Will man das Wirtschaftswachs-
tum ankurbeln, wäre es falsch, die
1. Säule auf Kosten der 2. Säule
durch einen Ausgleichseffekt aus-
bauen zu wollen. Eine von oben ver-
ordnete Verringerung des «Zwangs-
sparens» in der 2. Säule würde kei-
nen Einfluss auf das Wirtschafts-
wachstum in der Schweiz haben.
Der Bericht zeigt nämlich, dass das
zu schwache Wachstum, welches die
Schweizer Wirtschaft derzeit ver-

zeichnet, nicht allein dem Konsum
anzulasten ist, sondern mehr aus der
schwachen Produktivität resultiert.
Um das Wirtschaftswachstum anzu-
kurbeln und dadurch für die 1. und
2. Säule einen positiven Effekt zu
generieren, sollte man das Augen-
merk eher auf ein günstiges Umfeld
für Investitionen mit hohen Rendi-
ten, sowie für die Beteiligung am
Arbeitsmarkt und für die Verbesse-
rung der Produktivität richten. Das
vom Bundesrat im Februar 2004 ver-
abschiedete Massnahmenpaket zur
Wachstumspolitik geht denn auch in
diese Richtung.

Beibehaltung eines
kombinierten Vorsorgesystems
mit Umlage- und
Kapitaldeckungsverfahren

Eine der wichtigsten Schlussfolge-
rungen des Berichts ist die Feststel-
lung, dass sich nicht mit Gewissheit
beurteilen lässt, welches der beiden
Systeme sich auf lange Sicht als wirt-
schaftlich effizienter erweist. Aus
dem Bericht geht hervor, dass statt
einer vergeblichen und kostspieligen
Ausgleichsübung Massnahmen vor-
gezogen werden sollten, die den «In-
halt» jedes Systems anpeilen und
nicht ihr jeweiliges Gewicht. Diese
erste Stossrichtung wird bestärkt
durch die Feststellung, dass eine
Neugewichtung der zwei Säulen zu-

gunsten des Umlageverfahrens für
die Ankurbelung des Wirtschafts-
wachstums nicht die erhofften Er-
gebnisse haben würde.

In Anbetracht der im Bericht ana-
lysierten Risiken bestätigt sich aber,
dass ein Handlungsbedarf besteht.
Gewiss, die Kombination von Um-
verteilung und Kapitaldeckung stellt
in ihrer Komplementarität eine Di-
versifizierung der Risiken dar, die
zur Stabilität des gesamten Systems
beiträgt. Doch Anpassungen inner-
halb der beiden Systeme sind nur
schon aufgrund der Bevölkerungs-
entwicklung erforderlich. Die zweite
Stossrichtung des Berichts kann wie
folgt zusammengefasst werden: Will
man den steigenden Finanzbedarf
eindämmen, um eine stärkere Belas-
tung der Arbeitseinkommen zu ver-
meiden, so werden mitunter emp-
findliche Einschnitte erforderlich
sein. Diese werden über die Anpas-
sung der Grundparameter, welche
die Höhe und die Dauer der Leis-
tungen beeinflussen könnten, und
durch eine strengere Eindämmung
der Betriebskosten, insbesondere im
Verwaltungsbereich, erfolgen.

Den Fortbestand eines leistungs-
fähigen Vorsorgesystems zu sichern
und dabei die intragenerationelle
Solidarität dort, wo sie notwendig ist
(und bleiben wird), zu garantieren
und gleichzeitig für einen fairen
Ausgleich zwischen den Generatio-
nen zu sorgen, wird seinen Preis ha-
ben, egal für welche Massnahmen
man sich schliesslich entscheidet.

Olivier Brunner-Patthey, lic. oec., Leiter der
Fachstelle Ökonomie, Kompetenzzentrum
Grundlagen, BSV.
E-Mail: olivier.brunner@bsv.admin.ch

Robert Wirz, lic. rer. pol., Bereich berufliche
Vorsorge und Oberaufsicht BV, Geschäfts-
feld Alter und Hinterlassene, BSV.
E-Mail: robert.wirz@bsv.admin.ch
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