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Standortbestimmung

Wo sehen Sie sichin 5, 10 oder 15 Jahren? Die klassische Frage
wird gerne Kandidaten an Bewerbungsgesprachen gestellt.
Damit gibt man der Person, die sich bewirbt, den Raum, um sich
visionar darzustellen, selbstbewusst und ambitios. Mit Entwick-
lungschancen, ohne zu ehrgeizig zu wirken.

Zum 40-Jahre-Jubildum kénnte man die Frage aus dem Katalog
der Bewerbungsgesprache auch dem BVG stellen. Das Gedan-
kenspiel ist erlaubt: Wo sehen Sie das Obligatorium in 10 oder
20 Jahren? Hat es Potenzial zur weiteren Entwicklung? Musste
man an den Parametern schrauben? Und wo mdchten Sie das
organisch gewachsene Regulierungskonvolut stutzen?

Claudio Zemp

Redaktor «Fokus Vorsorge»

Die Designer der 2. Saule haben sich viel Uberlegt und einiges
vorausgesehen. Obwohl das BVG eine Zangengeburt war,

hatten sie auch mit Bestimmtheit eine Vision, dass ihr Sozialwerk
fur lange Zeit solide funktionieren wurde. Tut es das noch?

Die 2. Saule wurde nicht auf der grinen Wiese gebaut. Seit dem
19.Jahrhundert gibt es Pensionskassen. In dieser Ausgabe von
Fokus Vorsorge finden Sie ein fiktives Interview mit dem BVG
sowie weitere klassische Praxisbeitrage. Wir winschen Ihnen
viel Vergnugen beim Innehalten und Reflektieren.
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Kapitalanlagen von 1985 bis heute

Der holprige Wegin

die Moderne
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Dass unsere Pensionskassen heute so solide aufgestellt sind, ist nicht selbstverstdndlich.
Es brauchte einige Entgleisungen, um die Checks and Balances in der Pensionskassen-
Vermagensverwaltung auf den heutigen modernen Stand zu bringen.

Das Privileg des Alterwerdens ist der steigende Erfahrungs-
schatz. Meine personliche berufliche Erfahrung im Bereich
der Pensionskassen-Kapitalanlage deckt die 40 Jahre der
Existenz des BVG praktisch ganz ab.

Verdnderte Allocation

Wer nach den markantesten Verdnderungen im Bereich der
Pensionskassenvermdgen gefragt wird, denktvermutlich

als Erstes an die Vermdgensallocation. Ende der 1980er Jahre
investierten die Pensionskassen ihre Gelder noch zu kaum
(iber 10 % in Aktien, dafir iber 50 % in Obligationen, Hypo-
theken und gegen 20 % in Schweizer Immobilien. Das Schwei-
zer Zinsniveau lag damals noch bei 4%, zwischenzeitlich gar
deutlich hgher. So abwegig war die damalige Asset Allocation
folglich gar nicht.

Die grossten Entwicklungen im Bereich der Pensionskassen-
vermdgensanlage geschahen meines Erachtens auf dem Gebiet
der Good Corporate Governance. Ausgeldst durch diverse
Skandale tiber die letzten Jahrzehnte, haben sich die Anlage-
organisation und das Know-how der Gremien markant ver-
bessert.

Schlechte Beispiele mit Lerneffekt

Nachfolgend ein paar Beispiele solcher Entgleisungen:

—Meine friiheste Erinnerung in Sachen «schlechter Unter-
nehmensfiihrung» gehtins Jahr 1986 zuriick, als ein Pen-
sionskassenverantwortlicher bei seinen Geschdftshanken
anrief, um Sponsoren fiir seinen 60. Geburtstag zu suchen.
Es gab Banken, die tatsdchlich auf diese direkte Form der
Bestechung eingingen.

- Die Angestellten einer grossen Firma kauften zu jener Zeit
jeweils privat Call-Optionen auf Aktien, die sie anschliessend
ingrossem Stil fiir ihre Pensionskasse erwarben. Gleich
nach dieser Transaktion verkauften sie ihre Optionen wie-
der, stets mit Gewinn. Das ist klassisches «Front-Running»,
wie es spdtestens seit Einfuhrung der ASIP-Charta 2008
verboten ist.

—ZuBeginnder 1990er Jahre geriet die Pensionskasse Landis
&Gyrin Unterdeckung. Sie ergriff die Flucht nach vorne
und stellte einen gewieften Anlagespezialisten ein. Dieser
baute das Pensionskassenvermdgen innert weniger Monate
in ein untbersichtliches Konstrukt von Derivatgeschdften
um. Dieses war auf kurzfristigen hohen Profit ausgerichtet.
Dabeiwurden immense Risiken in Kauf genommen. Die

Marco Bagutti
Leiter Kapitalanlagen,
StiftungAuffangeinrichtung BVG, AEIS




Strategie hatte im ersten Jahr Erfolg, nur um im Fol-
gejahr alles Gewonnene wieder zerrinnen zu lassen.
Die Verluste betrugen mehr als 400 Mio. Franken.
Dieser Fall hatte zwei Folgen: Zum einen wurde

Art. 56a BVV 2 zu den Derivatgeschdften eingefiihrt,
zum anderen fusionierten zwei mit der Aufarbeitung
des Falls beauftragte Firmen wenige Jahre spater zur
heutigen PPCmetrics AG.

— Immer wieder machten Pensionskassen auch mit
ihren direkten Private-Equity-Engagements Schlag-
zeilen. Unvergessen bleibt mein Besuch bei der
Glasfabrik Sarner Cristal in Uetendorf bei Thun. Am
Eingangsportal war ein Schild mit der Aufschrift «Ein
Unternehmen der bernischen Lehrerversicherungs-
kasse» angebracht. Dieses durch Vetternwirtschaft
entstandene Engagementwurde nach wenigen Jah-
ren mithohem Verlust beendet.

— Die Siemens Pensionskasse beteiligte sich unter an-
derem namhaft an Erich von Dnikens Mystery-Park,
der OZ Bank und an Swissfirst. Das Pikante daran
waren die Retrozessionen, die im Zusammenhang mit
einem Teil dieser Geschdfte flossen. Sie wurden vom
Leiter Kapitalanlagen privat eingesackt oder von der
Bank zurlickbehalten. Die Folge dieses Debakels war
ein Bundesgerichtsurteil, das klarstellt, dass Retro-
zessionen, die aufgrund von Investitionen einer
Pensionskasse getdtigt werden, dieser gehtren und
folglich an sie zu erstatten sind.!

—Wie um die Pensionskassenwelt noch einmal richtig
wachzuriitteln, brauchte esvor rund 15 Jahren noch
den BVK-Skandal, der iibelste Bestechungspraktiken
zum Vorschein brachte und zur Verurteilung mehre-
rer Protagonisten zu Gefdngnisstrafen fiihrte. Ein
involviertes Pensionskassen-Beratungsunternehmen
sahsichin der Folge gezwungen, die Betriebstdtigkeit
einzustellen.

' DasBundesgericht prdzisierte im Entscheid 4A_266/2010
seine Rechtsprechung zu den Retrozessionen bei Vermdgens-
verwaltungsauftragen.

Ausgeldst durch Skandale Giber
die letzten Jahrzehnte, haben sich
die Anlageorganisation und das
Know-how der Gremien markant
verbessert.
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Systematische Verbesserungen
DankASIP-Charta, gednderter Gesetzgebung, konse-
quenter Aufsicht, interner Kontrollmechanismen (IKS)
und vor allem der Ausbildung von Stiftungsratinnen
und Stiftungsrdten sind Skandale wie die genannten
heute kaum noch mgglich. Die Checks and Balances im
System funktionieren heute ganz anders als noch vor
40 Jahren.

Eine grosse Entwicklung gab es zudem im Bereich der
Vermggensverwaltungskosten. Die Pensionskassen
nutzen ihre grossenbedingte starke Verhandlungs-
position. Die Schweizistim internationalen Vergleich
eine Tiefpreisinsel, was Vermdgensverwaltungskosten
fiir Pensionskassen anbelangt. Dank der OAK-Weisung
istauch eine hohe Kostentransparenz gegeben.?

Bescheidene Entschadigung

Auchin den ndchsten 40 Jahren diirften einige Stiirme
tiber die Pensionskassenvermdgen hinwegfegen.
Gegen Skandale sind sie aber viel besser gewappnet
alsvorvier Jahrzehnten. Und vergessen wir nicht: Wah-
rend Wirtschaftskapitdne ihre Banken an die Wand
fahren, ohne dass sie ihre exorbitanten Boni zurtick-
zahlen miissen, haften die bescheiden entschddigten
Pensionskassen-Stiftungsrate solidarisch fir grob-
fahrldssigverursachten Schaden. Zuletzt geschehen
durch einvor einem Jahr gefdlltes Bundesgerichtsurteil
im Fall der Pensionskasse der medizinisch-sozialen
Dienste des Saanebezirks.> Schadenfakt: zwdlf Stif-
tungsratmitglieder hafteten fiir 20 Mio. Franken.

2 Weisung Nr. W - 02/2013 Ausweis der Vermdgensver-
waltungskosten, 23. April 2013

3 Die ehemaligen Stiftungsrdte wurden im Urteil 9C_496/2022
vom 18. Juni 2024 verurteilt und miissen fiir den Konkurs der
Pensionskasse der medizinisch-sozialen Dienste des Saane-
bezirks (ACSMS) haften.
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Interview mit dem BVG

Zeit fiir ein Facelifting?

40 Jahre berufliche Vorsorge — ein Grund zum Feiern!

Zum runden Geburtstag laden wir das gute alte BVG zu einem
besonderen Gesprdch ein: Machen Sie sich bereit fir

ein fiktives Interview tber Lektionen aus 40 Jahren BVG. Ony va.

BVG, wie bist du entstanden?

BVG: Ich kann auf eine tiber 200-jahrige Geschichte zurtick-
blicken. Zum Beispiel kamen die bernischen Landjdger bereits
1803 in den Genuss einer freiwilligen beruflichen Vorsorge.
Meine eigentliche Geburtwar jedoch nicht einfach. Obwohl
das Drei-Sdulen-Prinzip 1972 in der Bundesverfassung fest-
geschriebenwurde, gab es jahrelange politische Auseinan-
dersetzungen, bevor die Notwendigkeit einer obligatorischen
beruflichen Vorsorge endlich erkanntwurde. Nach dem
Durchbruch in der Volksabstimmung 1982 tratich am
1.Januar 1985 in Kraft.

Was war die wichtigste Mission bei deiner Einfiihrung?
Die 1. Sdule — unsere liebe AHV — war immer auf Existenz-
sicherung ausgelegt. Ich hingegen sollte dafiir sorgen, dass
neu alle Erwerbstdtigen ihren Lebensstandard im Alter
weiterfihren konnten. Arbeitnehmende ab einer definierten
Eintrittsschwelle wurden obligatorisch versichert.

Konntest du, riickblickend gesehen, deine Mission

zum Erhalt des Lebensstandards erfiillen? Oder ist die
Realitdt eine andere - Stichwort Altersarmut?
Zumindest fir einen grossen Teil der Erwerbstdtigen konnte
die Mission mehr als erfallt werden. Im BVG-Obligatorium
wurden die Erwartungen dadurch erfiillt, dass die jahrliche
Verzinsung der Sparguthaben fastimmer iber der allgemeinen
Lohnentwicklunglag. Dadurch ist die angestrebte Ersatzquote
von 34 auf liber 40 % gestiegen. Seit den 1990er Jahren ge-

wann die (iberobligatorische Vorsorge immer mehr an Bedeu-

tungund leistet nun einen wichtigen Beitrag zur individuellen
Absicherung. Dennoch bleibt eine grosse Herausforderung
bestehen: Personen mit tiefem Einkommen sowie Selbstdn-

digerwerbende profitieren noch zu wenigvon diesen Entwick-

lungen. Hier muss ich noch besser werden, um auch ihnen
eine gute Altersvorsorge zu ermdglichen.

Wird etwas dafiir unternommen?
Das ist bis heute eine meiner grossen Baustellen.

Gab es aber auch Baustellen, die du beheben konntest?
Absolut. Einer meiner grossten Erfolge war die Einfihrung
der Freiziigigkeit 1995. Das war ein Befreiungsschlag fur

die Versicherten, die nun bei einem Jobwechsel ihr gesamtes
angespartes Vorsorgeguthaben mitnehmen konnten. Das

war ein grosser Schrittin Richtung Flexibilitdt. Vorher konnte
ein Stellenwechsel teilweise zu einem Verlust von ange-
spartem Guthaben fihren, so dass manche Versicherte davon
absahen.

Was waren aus deiner Sicht die wichtigsten
Entwicklungsschritte seit deiner Geburt?
Dasisteine sehr gute Frage. Ich wurde in einer Zeit mit tradi-

tionellen Rollenbildern geboren. Bei verheirateten Paaren hat-

te der Mann meist eine Vollzeitstelle, wahrend Frauen, wenn
tiberhaupt, Teilzeit arbeiteten. Dies auch, weil es kaum Ange-
bote fiir Kinderbetreuung gab. Heute sind flexiblere und in-
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Uber die Jahrzehnte bin ich gewachsen,
mitimmer mehr Optionen
und individuellen Losungen.

dividuellere Lebensmodelle mit Teilzeitbeschaftigung fiir Mann und Frau
normal. Die rechtlichen Rahmenbedingungen sind aber leider noch oft
veraltet. Hier ist die Politik gefordert, moderne Gesetze zu schaffen, so
dass wir nichtstndig hinterherhinken.

Sprichst du damit die verschiedenen Reformen an?

Ja. Die 1. BVG-Revision brachte Verbesserungen in Bezug auf Gleichstellung,
Rechtsschutz und Flexibilitdt. Allerdings fehlten Losungen fiir flexiblere und indivi-
duellere Lebensformen mit Teilzeitbeschdftigung. Im Rahmen der Reformen Alters-
vorsorge 2020 und BVG 21 wurde versucht, den neuen gesellschaftlichen Rahmen-
bedingungen gerechter zu werden, indem ein tieferer Koordinationsabzug sowie
eine tiefere Eintrittsschwelle vorgesehen waren. Diese dringend notwendigen Re-
formen scheiterten aber.

Gibt es noch andere Bereiche, in denen Anpassungshedarf besteht?

Ohja, die Pensionierten-Kinderrente zum Beispiel. Diese hatim traditionellen
Familienmodell bei der Pensionierung die Kinderzulage abgeldst. Heute arbeiten
in der Regel beide Eltern, so dass die Pensionierten-Kinderrente oft keine soziale
Notwendigkeit mehr hat.

Nunstehst du mitten im Leben. Wenn du an die Zukunft denkst - welche
Themen beschdftigen dich am meisten? Wo siehst du die gréssten Heraus-
forderungen, aber auch Chancen?

Steigende Lebenserwartung und Niedrigzinsen stellen die grossten Herausfor-
derungen fir die Rentenfinanzierung dar. Gleichzeitig bietet die Digitalisierung die
Chance, Prozesse zu vereinfachen und die Versicherten besser zu informieren.
Wichtig ist, dass wir mutig neue Wege beschreiten, um die Altersvorsorge zukunfts-
fahigzu machen — beispielsweise beim Thema Kapitalbezug. Hier braucht es eine
offene Diskussion, wie wir damitumgehen wollen. Dies ist einerseits ein Wunsch
vieler, andererseits birgt er Risiken. Dabei miissen wir aber stets meine sozial ge-
prdgten Wurzeln beriicksichtigen.

Wie kann man diesen Risiken entgegentreten?

Uber die Jahrzehnte bin ich gewachsen, mitimmer mehr Optionen und individuellen
Losungen. Das ist einerseits positiv - es bietet mehr Flexibilitdt und ermdglicht eine
massgeschneiderte Vorsarge. Andererseits hat diese Entwicklung die Komplexitdt
erhohtund die Vorsorge fiir viele Menschen noch uniibersichtlicher gemacht. Des-
halb sind Information und unabhdngige Beratung so wichtig!
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Aller guten Dinge sind drei — wie das Drei-Sdulen-Prinzip.

Wenn du zum Geburtstag drei Wiinsche frei hattest, welche wéren das?

(lacht) Nur drei? Das ist schwer... Also gut:

— Mehr politischer Konsens bei den Reformen. Wir brauchen endlich langfristige
Losungen, die nicht bei jeder Wahl wieder infrage gestellt werden.

— Mehr Eigenverantwortung bei den Versicherten. Die Menschen miissen sich
aktiver mitihrem Erwerbsleben und ihrer Altersvorsorge auseinandersetzen.

— Mehr Vertrauen in das BVG. Ich bin ein solides System, das sich bewdhrt hat. Aber
ich muss mich auch weiterentwickeln, um den Bedirfnissen gerecht zu werden.

Welche Botschaft mochtest du der Bevélkerung mit auf den Weg geben?
Die Herausforderungen sind gross, aber ich bin bereit, sie anzunehmen und ver-
stdndlicher, zuganglicher und gerechter zu werden — mein Facelifting! Transparenz
ist dabei entscheidend, und hier sind auch die Pensionskassen und die Politik
gefordert. Vergessen wir die Rentenbeziehenden nicht — wir miissen ihre Renten
an die Teuerung anpassen, damit auch sie vom Fortschritt profitieren. Aber dieses
wichtige Thema verdient ein eigenes Interview.




Die Vorsorgewelt in 2000 Zeichen

Die Eintrittsschwelle

Die Eintrittsschwelle ist genau, was der Begriff bezeichnet: Der Jahres-
lohn oder das Einkommen, ab der eine Person obligatorisch im BVG
versichertist. Die Idee war von Anfang an, seit der Geburt des BVG
1985, Teil des Obligatoriums. Der Gesetzgeber wollte damit ver-
hindern, dass zu viele Kleinstvorsorgeverhdltnisse entstehen. Nur,
wer mehr als diesen Mindestlohn pro Jahr verdient, sollte obligato-
rischin der beruflichen Vorsorge versichert werden. Sinn und Zweck
der Eintrittsschwelle ist also, dass die 2. Sdule auf jene Personen
beschrankt ist, die ein Einkommen erzielen, das eine angemessene
Vorsorge ermoglicht.

Einfach zu umgehen

Wie die andere Grosse, der Koordinationsabzug, der eine Uber-
versicherung verhindern soll, ist auch die Eintrittsschwelle in
jungster Zeit politisch umstritten. Die Eintrittsschwelle ist insofern
relativ einfach zu umgehen, dass eine freiwillige Versicherung auch

Fokus Vorsorge | November 2025

ab 1 Franken Einkommen schon mdglich ist. Viele Pensionskassen
bieten entsprechende Vorsorgepldne an.

Sind Arbeitnehmende entsprechend versichert, werden auch fiir
kleinere Betrdge Arbeitgeber- und Arbeitnehmerbeitrdge bezahlt.
Der Vorteil: Auch fiir geringere Einkommen wird eine Altersvorsorge
aufgebaut. Insbesondere, wenn eine Person mehrere Arbeitsver-
hdltnisse hat, droht sie sonst hinsichtlich 2. Sdule zwischen Stuhl
und Bank zu fallen, auch wenn sie in der Summe mehr verdient als
die Eintrittsschwelle. Der Nachteil: Die entsprechenden Leistungen
konnen je nachdem so klein sein, dass der Verwaltungsaufwand
unverhdltnismdssigist.

Fiir das Jahr 2025 wurde die Eintrittsschwelle vom Bundesamt fiir
Sozialversicherungen (BSV) angehaben. Sie stieg von 22 050 auf
22680 Franken. Wenn also eine Person im Jahr 22680 Franken oder
mehr verdient, muss ihr Arbeitgeber BVG-Beitrage abrechnen.
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Die nachste BVG-Reform kommt bestimmt —
und bestimmt noch lange nicht. Was Versicherte
unterdessen fur ihre Renten tun konnen

Die BVG-Renten sinken seit
uber zwei Jahrzehnten, denn
anders als die AHV kann die
zweite Saule demografische
Alterung und tiefe Zinsen nicht
mit Steuerbeitragen abfedern.
Waéahrend die Vorsorgeeinrich-
tungen weiter auf Reformen
hoffen mussen, kébnnen
Versicherte ihre Renten selbst
optimieren.

Die Pensionskassen haben ihre Renten

in den vergangenen Jahrzehnten mar-
kant reduziert, dies zeigte eine Studie
des Vermdgenszentrums VZ diesen
Sommer. Die Grinde: Weil die Menschen
immer langer leben, missen Renten fur
eine langere Zeit ausbezahlt und von den
Vorsorgeeinrichtungen daher tiefer
kalkuliert werden. Dazu kommen magere
Ertrdge an den Kapitalmarkten. Entspre-
chend ist der Umwandlungssatz im

i obligatorischen BVG-Teil von 2006 bis

i 2014 von 7,2 auf 6,8 Prozent gefallen.
Heisst: Pro hunderttausend Franken ange-
i spartem Alterskapital betragt die ausbe-
zahlte Rente 6800 statt wie davor 7200

i Franken. Dagegen konnte die AHV ihre

i Renten sogar leicht ausbauen — nicht
zuletzt mit der 13. Rente ab 2026.

Anders als die erste Saule, die sich teil-
weise Uber Steuern finanziert, kdnnten

{ beim BVG nur Reformen Abhilfe schaffen.
Magliche Schalthebel waren dabei die

i Erweiterung der Anlagefreiheit, damit die
© Pensionskassen das Vorsorgekapital ihrer
Versicherten vermehrt in héher rentie-

i rende Anlageklassen investieren kénnen.
Eine striktere Trennung von obligatori-

i schem und Gberobligatorischem Teil wiirde
zudem die Quersubventionierung von aktiv
i Versicherten zu den Rentenbeziehenden

i verringern. Dreh- und Angelpunkt kinfti-
ger Reformen bleibt aber wohl eine wei-

i tere Senkung des Referenzzinssatzes im
i Obligatorium. Die BVG 21 hatte eine
Senkung von derzeit 6,8 Prozent auf

6 Prozent vorgesehen — und war damit
i 2024 an der Urne gescheitert.

Welche Reformen sind politisch
: in der Pole-Position?

i Keine. Nachdem die BVG 21 im September
2024 vom Stimmvolk abgelehnt wurde,
i ist keine neue Reform in naher Zukunft
1 zu erwarten. Die Themen, die mit der

i gescheiterten BVG 21 auf dem Tisch
i waren — die Verbesserung der Situation
fur Teilzeitbeschaftigte und Geringverdie-
i nende sowie die faire Verteilung der
Sparbeitrage zwischen jingeren und
i &lteren Versicherten — werden im Parla-
ment weiter diskutiert, aber eine neue
i Losung ist nicht absehbar. Damit wird
i insbesondere die Umverteilung aus den
Anlageertragen der Altersguthaben
i von aktiv Versicherten zu den Pensionier-
ten, deren Rentenanspriiche garantiert
i wurden, weitergehen.

Zusatzliche Einkaufe in die
i Pensionskasse

Private werden unterdessen nicht einfach

i die Hande in den Schoss legen, sondern
versuchen, die gesunkenen Renten zu

i kompensieren. Eine Méglichkeit bieten
freiwillige «Einkdufe» in die Pensionskasse,
i sie bedingen aber eine sogenannte

Beitragslicke. Um diese zu bestimmen,
berechnet die Pensionskasse ausgehend

i vom aktuellen Lohn das Altersguthaben
i unter der Annahme, dass das Salar schon
i seit dem 25. Altersjahr so hoch war.
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Der Unterschied zum tatsachlichen Gutha-
ben definiert dann die Beitragslticke und
damit das Einkaufspotenzial. Einkaufe
erhdhen die Leistungen im Alter, zudem

abziehen.

Einzahlung in die dritte Saule

Auch Einzahlungen in die private Vorsorge
(Saule 3a) kbnnen von der Steuer abgezo-
gen werden. Das vom Bundesamt fiir
Sozialversicherungen jahrlich festgelegte
Maximum entspricht dem Dreifachen der
aktuell glltigen maximalen AHV-Rente
(derzeit CHF 90720). Davon kdnnen
angestellte Erwerbstatige 8 Prozent und
selbstandig Erwerbstatige ohne Pensions-
kasse 40 Prozent in die dritte Saule einzah-

BVV 3 (Verordnung Uber die steuerliche
Abzugsberechtigung fur Beitrage an
anerkannte Vorsorgeformen) in Kraft, die
es AHV-pflichtigen Erwerbstatigen erlaubt,
die Einzahlung rickwirkend fur bis zu zehn
Jahre nachzuholen, wenn die Maximal-
summe in einem bestimmten Jahr nicht

i vollstandig eingezahlt wurde. 2025 waren
i das maximal 7258 Franken. Allerdings gilt
die Regel nur fir Lucken, die ab 2025

i entstehen.

kann man sie vom steuerbaren Einkommen

: Kapitalbezug — und dann

i selbst anlegen

Mit der von den Zentralbanken angestreb-
¢ ten Inflation von 2 Prozent nimmt die
Kaufkraft auf 20 Jahre hochgerechnet um
i rund 40 Prozent ab. Wahrend die AHV-
Renten vom Bundesrat der Inflation ange-
i passt werden, sind Renten der beruflichen
i Vorsorge nur «entsprechend den finanziel-
len Moglichkeiten der Vorsorgeeinrich-

i tung» der Teuerung anzugleichen. Mit
dem Kapitalbezug legt man das Altersgut-
i haben selbst an und profitiert bei Inflation
len. Seit Januar 2025 ist eine Anderung der

von steigenden Zins- und Kapitalertragen.

Teilpensionierung — keine halbe

Sache

{ Eine Moglichkeit hat man zudem immer
i (sofern der Arbeitgeber mitmacht): langer
i arbeiten — unter Umstanden zu einem
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i geringen Pensum. Ein Vorteil der Teilpen-
: sjonierung ist, dass man trotz reduzierter
Arbeitszeit nach wie vor Beitrage in die

i Altersvorsorge einzahlen und Vorsorgeka-

pital aufbauen kann. Dies fuhrt zu einer
Erhdhung des Altersguthabens und zu
hoéheren Rentenleistungen im Alter: Wer
beispielsweise mit 60 Jahren sein Pensum

von 100 auf 70 Prozent reduziert, kann
sich 30 Prozent des Pensionskassengutha-

bens auszahlen lassen oder als Rente
beziehen. Diese Moglichkeit besteht

ein zweites Mal, wenn das Pensum mit
i 65 Jahren um weitere 30 Prozent gesenkt
wird. Die restlichen 40 Prozent der Alters-

leistungen werden beispielweise bezogen,

wenn die Berufstatigkeit mit 69 ganz
i aufgegeben wird.

Die PKG Pensionskasse

Zurichstrasse 16

Postfach

{6000 Luzern 6
i Tel. 041 418 50 00

info@pkg.ch

www.pkg.ch
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Mehrfachbeschiftigte RHV Rufsicht

Bericht des Bunds Besserer Schutz bei iiberhdhten Anpassung der OAK BV Weisungen W - 01/2024
zeigt Moglichkeiten zu Dividenden Die Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge (OAK BY)
Verbesserungen Mit den 2009 und 2020 eingefiihrten Unternehmens- | passtper 1. Januar 2026 die Weisungen W - 01/2024 «Bestati-

Wer mehrere Jobs hat, istin der obliga-
torischen beruflichen Vorsorge hdufig
schlechter gestelltals jemand, der fir
einen einzigen Arbeitgeber tdtig ist. Um
diese Situation zu verbessern, wdre es
amwirksamsten, die Eintrittsschwelle
und den Koordinationsabzug zu senken
sowie Nebenerwerbstdtigkeiten obli-
gatorisch zu versichern. Somit wiirde
in der beruflichen Vorsorge nicht mehr
zwischen Haupt- und Nebenerwerb
unterschieden. Dadurch liesse sich

die Varsorge fiir Personen mit tiefen
Lohnen — und fiir Teilzeit- und Mehr-
fachbeschdftigte — verbessern. Dies
hdlt der Bundesratin einem Bericht
fest. Arianna Lischer und Astrid von
Wyl haben dazu auf dem Portal Soziale
Sicherheit CHSS einen Artikel mit Fall-
beispielen verfasst.

Vorsorgewissen

steuerreformen wurden Anreize zur Ausrichtungvon
Dividenden anstelle von Léhnen verstdrkt. Dividenden
bieten einen Steuervorteil, da sie nur noch teilbesteuert
werden. Da sie im Gegensatz zu L6hnen von den Sozial-
versicherungsbeitrdgen befreit sind, kann dies fiir die AHV
2u Beitragseinbussen fihren. Das Ausmass der Problema-
tik Idsst sich aufgrund fehlender Daten tiber die ausge-
schitteten Dividenden nur schwer abschdtzen. Gemdss
dem Bundesrat weisen die aktuellen Massnahmen zur
Bekdmpfung iberhohter Dividenden allerdings Liicken
auf. Eine magliche Lsung wird im Rahmen der ndchsten
AHV-Revision vertieft untersucht. Dies geht aus dem Be-
richtin Erfllung des Postulats Herzog (22.4450) hervor,
den der Bundesrat verabschiedet hat.

Verzinsung

gung des Experten fiir berufliche Vorsorge gemdss Art. 52e

Abs. 1°5BVG sowie Bestdtigung gemdss Art. 1a BVV 2 (Einhaltung
der Grundsatze der beruflichen Vorsorge)» an. Die Anpassungen
erfolgen gestutzt auf Anfragen und Anliegen der Praxis zur Um-
setzung der Weisungen und betreffen insbesondere die Angemes-
senheit bei Vorliegen mehrerer Vorsorgeverhdltnisse gemdss
Art. 1aBVV 2. Unter anderem werden den Vorsorgeeinrichtungen
1wei zusdtzliche Moglichkeiten zur Kontrolle der Einhaltung der
Angemessenheit eingerdumt, von denen sie Gebrauch machen
knnen, aber nicht miissen. Im Ubrigen wird die Unterschriften-
regelung im Formular «Bestdtigung des Experten fiir berufliche
Vorsorge gemdss Art. 52 Abs. 1° BVG» vereinfacht, indem das
Formular nur noch einmal vom Experten fur berufliche Vorsorge
unterzeichnet werden muss.

Strukturwandel

FRAGE DES MONATS

Obergrenze betragt 1.75%

Die Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge
(OAKBV) hat die Mitteilungen M — 01/2024 «Leistungs-
verbesserungen bei Sammel- und Gemeinschaftsein-
richtungen nach Art. 46 BYV 2» verdffentlicht. In diesen
Mitteilungen legt die OAK BV fest, bis zu welcher Hohe
eine Verzinsung der Altersguthaben noch nicht als Leis-
tungsverbesserungim Sinne von Art. 46 BVV 2 zu qualifi-
zierenist. Die Obergrenze betrdgt ab dem 15. Oktober
1.75%.

844000 Erwachsenein der Schweiz haben

geringe Kompetenzen

Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen
gewinnen an Gewicht

Die neue |FZ-Studie «Vorsorgeeinrichtungen» dokumentiert
den anhaltenden Strukturwandelin der 2. Sdule: Firmeneigene
Pensionskassen verschwinden zunehmend, wahrend Sammel-
und Gemeinschaftseinrichtungen (SGE) ihre Rolle als tragende
Sdulen der beruflichen Vorsorge stdrken. Per Ende 2024 exis-
tierten noch rund 1300 Vorsorgeeinrichtungen. Dies ist ein Drit-
tel weniger als 2012, wobei im gleichen Zeitraum die

5%

mm Versicherte (Eigenverantwortung)

mm Schulen (Unterricht)

In der letzten Frage des Monats wollten wir wissen, wer
dafr sorgen soll, dass sich das Verstdndnis iiber die
2.Sdule verbessert. Am meisten Stimmen erhielten zwei
Optionen, mit je 37 % Stimmenanteil. Je gut ein Drittel
sehen die Versicherten selber in der Eigenverantwortung
oder die Schulen. Weniger oft wurden die Pensionskassen
als Aufkldrer in der Verantwortung gesehen, mit 21% der
Stimmen. Am wenigsten (5 % der Stimmen) wird dem Staat
zugemutet, das Verstandnis fiir die 2. Sdule zu verbessern.

Pensionskassen (Aufkldrung)

Staat (Kampagnen)

Die Frage des Monats im November lautet:
Was halten Sie vom Massnahmenpaket des Bunds, um die Situation der
Mehrfachbeschadftigten zu verbessern?



https://www.schweizerpersonalvorsorge.ch/
https://sozialesicherheit.ch/de/wie-koennen-mehrfachbeschaeftigte-in-der-zweiten-saeule-besser-abgesichert-werden/
https://www.news.admin.ch/de/newnsb/ZCaOscPtrpP53VpP2Ou19
https://www.news.admin.ch/de/newnsb/ZCaOscPtrpP53VpP2Ou19
https://www.news.admin.ch/de/newnsb/ZCaOscPtrpP53VpP2Ou19
https://sozialesicherheit.ch/de/wie-koennen-mehrfachbeschaeftigte-in-der-zweiten-saeule-besser-abgesichert-werden/
https://www.oak-bv.admin.ch/inhalte/Regulierung/Mitteilungen/de/Obergrenze_fuer_Verzinsung_der_Altersguthaben_nach_Art._46_BVV_2_ab_15._Oktober_2025.pdf
https://hub.hslu.ch/insuranceinsights/download/ifz-studie-vorsorgeeinrichtungen/
https://www.oak-bv.admin.ch/inhalte/Regulierung/Weisungen/de/Informationsschreiben_Weisungen_W_0_2024_OAK_BV_20250828.pdf
https://www.news.admin.ch/de/newnsb/6C6DzfzhbL2HIJb2Hvb0z
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Demografie

Spate Einwanderung fiihrt zu
einer verkiirzten Beitragszeit

Immer mehr Einwandernde kommen erstim Alter
von Uiber 40 Jahren in die Schweiz — was eine ver-
kiirzte Beitragszeitin der Altersvorsorge zur Folge
hat. Ob sie nach der Pensionierung bleiben, hdngt
starkvon ihren finanziellen Maglichkeiten ab. Die
spdte Zuwanderung hat Auswirkungen auf die Alters-
guthaben von Personen auslandischer Herkunftim
Rentenalter. Es besteht ein Zusammenhang zwischen
dem Alter bei der Einreise und der Wahrscheinlich-
keit, die Schweiz nach der Pensionierung zu verlassen.
Dies sind einige Erkenntnisse aus einer Arbeit zu
Migration und Demografie von Philippe Wanner, die
das Portal Soziale Sicherheit CHSS publiziert hat.

Anlagen

Schweizer Pensionskassen meiden Bitcoin

Wdhrend Privatanleger vermehrtin Kryptowdhrun-
gen investieren, bleiben Schweizer Pensionskassen
vorsichtig, meldet die «Handelszeitung». Gemdss
Oliver Dichter von PPC Metrics hdufen sich zwar
Anfragen zum Thema, konkrete Investitionen in Bit-
coinseien jedoch nicht bekannt. Digitale Wdhrungen
boten keine natirliche Ertragsquelle und seien rein
spekulativ—anders als Aktien, Anleihen oder Im-
mobilien. Zudem sei die Anlageklasse zu volatil, um in
einer institutionellen Allokation mehr als eine mini-
male Beimischung zu rechtfertigen. In der privaten
Vorsorge dagegen wdchst das Interesse: Plattformen
wie Viacerlauben seit 2024, bis zu 5% der 3a-Gelder
in Bitcoin-ETF zu investieren.

Rechtswidrige Abschreibungvon
AT1-Kapitalinstrumenten

Dievon der Finma im Mdrz 2023 verfiigte Abschrei-
bungvon AT1-Kapitalinstrumenten der Credit Suisse
hat keine Rechtsgrundlage. Das Bundesverwaltungs-
gericht (BVGer) hat deshalb in einem Verfahren
deren Verfligung in einem Teilentscheid aufgehoben.
Uber die Riickabwicklung hat das BVGer noch nicht
entschieden. Die anderen Verfahren werden nun
sistiert, bis der Entscheid tiber die Aufhebung der
Verfligung rechtskraftig ist. Der Entscheid kann beim
Bundesgericht angefochten werden.

(Urteil B-2334/2023).

Taylor Swift sorgt wieder fiir Schlag-
zeilen — diesmal nicht auf der Bihne,
sondern im Horsaal. Die University of
Louisville hat ein neues Fach eingefihrt:
«Swiftonomics», berichtet das Online-
Wirtschaftsmagazin «Quartz». Studierende
analysieren dort Preisbildung anhand von
Konzerttickets, Opportunitdtskosten durch
Welttourneen und den ckonomischen
Mehrwert einer gut getimten Albenverof-
fentlichung. Professorin Beth Munnich nennt
Swift «eine unglaubliche Geschaftsfrau.
Kein Wunder — ihre «Eras Tour» gilt mit
einem Umsatz von iber einer Milliarde
Dollar als das erfolgreichste Liveprojekt der
Musikgeschichte. Der Popstar wird damit
zum Lehrbuchfall fur angewandte Mikro-
dkonomie.

Auch MrBeast, mit 446 Millionen YouTube-
Abonnenten grosster Einzel-Content-Pro-
duzent der Welt, méchte nun ein Stiick
vom Finanzkuchen: Er hat den Marken-
namen MrBeast Financial registrieren lassen
—fireine App, die Krypto-Handel, Bezahl-
dienste und sogar Versicherungen anbieten
soll, wie das Krypto-Magazin «Decrypt»
berichtet. Noch ist kein Antrag bei der US-
Finanzaufsicht eingereicht, aber die Ambition
ist klar: vom viralen Videostar zum Fintech-
Unternehmer. Wer bisher Schokoriegel und
Fastfood unter seinem Namen verkaufte,
denkt nun in dezentralen Bérsen. Die Paral-
lelen zu Elon Musk sind nicht zu tibersehen
—nur mit deutlich mehr Likes.

Weniger gldnzend lief es dagegen bei Pay-
Pal und seinem Blockchain-Partner Paxos.
Die Firma «pragte» versehentlich Stable-
coins im Wertvon 300 Billionen Dollar -
mehr als doppelt so viel wie das weltweite
Bruttoinlandsprodukt. Ursache: ein interner
«technischer Fehler», meldete der US-Wirt-
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schaftssender CNBC. Nach 20 Minuten war
der Spuk vorbei, die Coins gelgscht. Trotz-
dem zeigt der Vorfall, wie fragil selbst grosse
Player mit digitalem Geld umgehen. Wenn
aus einem Zahlendreher pltzlich die mone-
tdre Apokalypse droht, wirkt der Begriff
«Stablecain» reichlich ironisch.

Wirklich instabil, so warnt Gita Gopinath
im britischen Wirtschaftsmagazin Economist,
konnte jedoch etwas anderes werden:

der US-Aktienmarkt. Die ehemalige Chef-
Gkanomin des IWF rechnet vor, dass ein
Crash im Stil der Dotcom-Blase heute bis
zu 35 Billionen Dollar an Vermdgen
vernichten kinnte — 20 Billionen in den
USA, 15 Billionen im Rest der Welt. Die glo-
balen Finanzmdrkte seien inzwischen so
stark mit amerikanischen Tech-Aktien ver-
flochten, dass ein Einbruch iberall durch-
schlagen wiirde. Hinzu kdmen politische
Unsicherheiten, Handelskonflikte und die
geschwdchte Glaubwiirdigkeit der Noten-
banken.

Zum Schluss noch ein Blick auf die Realitdt
der Geldanlage: Laut der neuen Morning-
star-Analyse «Persistence in Mutual Fund
and ETF Performance» sind die meisten
Fondsstars Eintagsfliegen. Kaum ein Top-
Fonds schafft es, seine Spitzenposition iber
mehr als ein Jahr zu halten. Ob aktiv oder
passivverwaltet — die Performance folgt
eher Zufall als Konnen. Der eigentliche Er-
folgsfaktor, so die Autoren, seinicht Tempo,
sondern Beharrlichkeit: Wer langfristig in-
vestiert, profitiert meist mehr von Disziplin
alsvon Glanz.



https://qz.com/university-of-louisville-taylor-swift-economics-class
https://decrypt.co/344809/youtube-star-mrbeast-trademark-crypto-exchange
https://www.cnbc.com/2025/10/16/paypals-crypto-partner-mints-300-trillion-stablecoins-in-technical-error.html
https://www.economist.com/by-invitation/2025/10/15/gita-gopinath-on-the-crash-that-could-torch-35trn-of-wealth
https://www.morningstar.com/business/insights/research/fund-performance-persistence-study
https://www.morningstar.com/business/insights/research/fund-performance-persistence-study
https://www.bvger.ch/de/newsroom/medienmitteilungen/rechtswidrige-abschreibung-von-at1-kapitalinstrumenten-2385
https://www.handelszeitung.ch/insurance/bitcoin-ist-fur-schweizer-pensionskassen-ungeeignet-868950
https://sozialesicherheit.ch/de/spaete-einwanderung-fuehrt-zu-einer-verkuerzten-beitragszeit-in-der-altersvorsorge/
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Pensionskassen erhohen Anteil an Alternativen

Osterreichs Pensionskassen verlagern ihr Kapital zunehmend von Anlei-
hen in Alternative Anlagen wie Private Equity und Infrastruktur, berichtet
«dpn». Laut Halbjahresbericht der Finanzmarktaufsicht stieg deren Anteil
auf26.1% — deutlich tiber dem europdischen Durchschnittvon 21%. Der
Sektor verwaltet per Mitte 2025 28.6 Mrd. Euro, ein Plusvon 3.5% zum
Vorjahr. Griinde fir die Umschichtung sind niedrige Zinsen, Inflationsdruck
und der wachsende Liquiditdtshedarf durch eine alternde Versicherten-
basis. Klimarisiken bleiben ein zentrales Thema: Ein Stresstest ergab poten-
zielle Wertverluste bis zu 15.7 % bei verschdrften Klimaschocks.

USA

Pensionsliicke sinkt unter 1 Billion Dollar

Die Finanzierungsliicke der 100 grossten 6ffentlichen US-Pensionspldne
istlaut einer Milliman-Analyse erstmals seit 2021 wieder unter die Marke
von 1 Bio. Dollar gefallen. Dank Borsengewinnenvon 1.7 % im September
stieg der durchschnittliche Deckungsgrad auf 85.4%. Das Gesamtver-
mogen der 6ffentlichen Pensionspldne erhghte sich auf 5.7 Bio. Dollar per
Ende September, wahrend die Verbindlichkeiten auf 6.6 Bio. Dollar an-
wuchsen. Damitverringerte sich das Defizit von 1 Bio. Dollar auf 971 Mrd.
Dollar. Insgesamt sind 45 von 100 Fonds inzwischen zu iber 90 % gedeckt.

201 vergessene Guthaben
aufgelost

Per Ende 2024 verwaltete der Sicherheits-
fonds 40640 vergessene Guthaben tiber
total 284.3 Mio. Franken von Personen, die
das 74./75. Altersjahr tiberschritten haben.
180 Guthaben {iber insgesamt 4 Mio. Franken
konntenim Jahr 2024 aushezahlt werden. An-
spruche, die nicht bis zum 100. Altersjahr der
versicherten Person geltend gemacht werden,
verjdhren. Im Berichtsjahr wurden erstmals
201 Guthaben iiberinsgesamt 1 Mio. Fran-
ken von Personen, die das 100. Altersjahr
iiberschritten hatten, ausgebucht. Gemdss
beobachter.ch wird mit einer stetigen Zunah-
me gerechnet, daimmer mehr Personen in
der beruflichen Vorsorge versichert seien und
auch die Hohe der angesparten Guthaben
zunehme.

o'

Themenvorschau
Die Dezemberausgabe
behandelt das Thema
«Herausforderungen
flirs Vorsorgejahr 2026».



https://www.dpn-online.com/news/oesterreich/oesterreichische-pensionskassen-schichten-von-anleihen-in-alternatives-um-145857/?utm_source=MarketingCloud&utm_medium=email&utm_campaign=dpn+KW_43_2025+(Dienstag)&cid=MarketingCloud:email:dpn+KW_43_2025+(Dienstag)
https://www.businesswire.com/news/home/20251020831174/en/Milliman-analysis-Public-pension-funding-gap-falls-below-%241-trillion-for-the-first-time-since-2021
https://sfbvg.ch/fileadmin/user_upload/sfbvg/Geschaeftsberichte/SF-GB-2024-DE.pdf
https://sfbvg.ch/fileadmin/user_upload/sfbvg/Geschaeftsberichte/SF-GB-2024-DE.pdf
https://www.beobachter.ch/magazin/geld/jetzt-kassiert-der-staat-pk-gelder-866684

vps.epas Academy

Grundlagen

Ort Kosten, Credit Points
Hotel Arte, und Anmeldung unter
Riggenbachstrasse 10, vps.epas.ch
4600 Olten

Weitere Durchfihrungen:
Zeit ab 26. Mai 2026, Zurich
Ganzer Kurs: ab 22. Oktober 2026, Luzern
5 Tage, 09.15 - 16.45 Uhr

vps.epas

Einfihrung in die
berufliche Vorsorge

Modulkurs fir Stiftungsrate und weitere Interessierte

25.2./4.,11,,18., 25.3.2026, Olten

Mit namhaften Fachspezialisten der beruflichen Vorsorge
ist vps.epas laufend in der Lage, den Einfuhrungskurs in die
berufliche Vorsorge speziell fur Stiftungsrate und weitere
Interessierte anzubieten. Die Grundausbildung dauert

funf Tage. Die Module kénnen auch einzeln gebucht werden.

Mittwoch, 25. Februar 2026
Modul 1: Rahmenbedingungen und
Rechtsgrundlagen

Beatrice Eichenberger Schépper,
Tristan Imhof, Markus Lustenberger,
Dieter Stohler

Mittwoch, 4. Mérz 2026

Modul 2: Verpflichtung der Pensionskasse
und ihre Deckung

Benno Ambrosini, Martin Franceschina,
Reto Leibundgut, Urs Schaffner

Mittwoch, 11. Marz 2026

Modul 3: Vermdgensanlage
Markus Huibscher, Jeannette Leuch,
Lukas Riesen

Auskiinfte

Team Academy
Laetitia Beaud
+41(0)41317 07 61
academy@vps.epas.ch
vps.epas.ch

Mittwoch, 18. Marz 2026
Modul 4: Rechnungsftihrung und
Jahresabschluss

Marcel Geisser, Philipp Mathys,

Lorenzo Papini, Bruno Purtschert

Mittwoch, 25. Marz 2026

Modul 5: Leistungen, Leistungskoor-
dination und steuerliche Behandlung
der 2. Saule

Martin Dumas, Simone Emmel,

Peter Lang, Max Ledergerber

cicerg

Weitere Informationen finden Sie unter vps.epas.ch.
Programmaéanderungen vorbehalten.

Credit Points

FinanzPlaner [R3r
Verband
s [ RRE -



https://vps.epas.ch/aus-und-weiterbildung/grundlagen/einfuehrung-in-die-berufliche-vorsorge
https://www.stiftungeigenverantwortung.ch/credit-points/#:~:text=Mit%20den%20Credit%20Points%20%C2%ABBerufliche%20Vorsorge%C2%BB%20wird%20der,mit%20einer%20einheitlichen%20%C2%ABW%C3%A4hrung%C2%BB%20mess-%20und%20sichtbar%20gemacht.
https://www.fpvs.ch/de/ueber-uns/
https://www.cicero.ch/
mailto:academy%40vps.epas.ch?subject=FV1225%20-%20
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