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Die Pensionskassen
dürfen sich freuen:
Per Ende August

erreichten die privatrecht -
lichen Kassen einen De-
ckungsgrad von 114,4 Pro-
zent. Ende letztes Jahr lag er
noch bei 110,3, ein Jahr zuvor
bei 107,6 Prozent. Erhoben
hat diese Zahlen Swisscanto,
eine Firmengruppe der Kan-
tonalbanken. Die Zahlen be-
ruhen auf einer Umfrage bei
370 Pensionskassen mit 
2,8 Millionen Versicherten
und einem Vermögen von
506 Milliarden Franken. 
Viele Schwarzmaler aus

der Versicherungswirtschaft
prophezeiten den Pensions-
kassen in den Krisenjahren
2008 und 2009 schlimme
Zeiten. So titelte die «Sonn-
tags-Zeitung» am 20. Juli
2008 reisserisch: «Pensions-
kassen: 55 Milliarden Fran-
ken weg – Experten verlan-
gen Senkung des Mindest-
zinssatzes.» 
Heute ist klar: Die

Schwarzmalerei war unbe-
gründet. Die Pensions kas -

sen erholten sich seit der
Bankenkrise im Rekordtem-
po. Der aktuelle Deckungs-
grad von 114,4 Prozent ist so-
gar um einiges höher als zu-
vor. Im Jahr 2004 lagen die
Reserven bei 110,1 Prozent. 

Deckungsgrad ist 
weit höher als
tatsächlich nötig
Der momentane Deckungs-
grad bedeutet, dass die zu
aktuellen Kursen bewerte-
ten Vermögenswerte Ende
August um 14,4 Prozent
grösser waren als die Ver-
pflichtungen für laufende
oder zukünftige Renten
oder Freizügigkeitsleistun-
gen. Das ist weit mehr als nö-
tig. In einem 100-prozenti-
gen Deckungsgrad sind teil-
weise bereits Reserven ent-
halten, beispielsweise in den
Verwaltungskosten. 
Verluste hätten die Kassen

im Krisenjahr 2008 nur erlit-
ten, wenn sie alle ihre Wert-
schriften damals tatsächlich
verkauft hätten. Das taten
sie aber nicht. Denn Pen -
sionskassen können lang-
fristig handeln: In der Regel
spart ein Angestellter in der
2. Säule 40 Jahre lang Gelder
an und bezieht über 20 Jahre
Renten. Die Kassen können
mit dem Verkauf von Aktien
also zuwarten, bis sich die
Kurse erholen. 
Bei den in der Finanzkrise

prophezeiten Verlusten han-
delt es sich nur um Buch -
verluste. Heute ist sogar
mehr Geld in den Kassen
als vor der Finanzkrise. Von
2004 bis heute haben die
Vorsorgeeinrichtungen ge-
mäss Swisscanto-Chef Ge-

rard Fischer im Schnitt 
41 Prozent Rendite erzielt.
Zum Vergleich: Die Verzin-
sung der Sparguthaben lag
in der gleichen Periode bei
29 Prozent. 

Nur ein Bruchteil
der Gewinne geht an
die Versicherten
Die Kassen erwirtschaften
die Gewinne mit dem Geld

der Versicherten. Und sie
entscheiden jedes Jahr, wie
viel des Gewinns den Er-
werbstätigen als Zins gutge-
schrieben oder in Form von
Renten erhöhungen weiter-
gegeben wird. In beiden Fäl-
len sind sie sehr knaus rig.
Letztes Jahr erzielten die
Kassen im Schnitt eine Ren-
dite von 6,26 Prozent, ein
Jahr zuvor waren es gar 7,17

Prozent. Doch viele Kassen
vergüten die Altersgutha -
ben der Erwerbstätigen nur
zum  Mindestzins. Dieser
lag im letzten Jahr bei 
1,5 Prozent, dieses Jahr bei
1,75 Prozent. Und von
Renten erhöhungen können
die meisten Pensionierten
nur träumen. 
Genau diese Politik bringt

Jahr für Jahr Milliarden für

Reserven horten statt Versicherte b

Den Pensionskassen
geht es besser als vor
der Bankenkrise.
Doch statt das Gut-
haben der Versicher-
ten besser zu ver -
zinsen und höhere
Altersrenten auszu-
zahlen, bauen sie
ihre Reserven aus. 
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Dickes Polster: Was die Kassen an Reserven horten, entgeht den Versicherten
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DIE SCHWEIZ IN ZAHLEN

die Reserven. 2013 betrug
das von den Pen sionskassen
verwaltete Guthaben der
Erwerbstätigen gemäss un-
abhängigen Experten rund
450 Milliarden Franken.
Dazu kommen Guthaben
von Rentnern von rund 
420 Milliarden. 2013 erwirt-
schafteten die Kassen mit
den Guthaben der Ange-
stellten eine Rendite von 28
Milliarden Franken. Sie ver-
zinsten das Kapital der er-
werbstätigen Versicherten
im Schnitt laut Swisscanto
mit 2,17 Prozent. Das kostet
sie 10 Milliarden. Unter
dem Strich bleibt ein Über-
schuss von 18 Milliarden. 
Die Guthaben der Rent-

ner wurden durchschnitt-
lich mit einem technischen
Zinsfuss von 2,89 Prozent
berechnet. Somit blieben
14 Milliarden Überschuss.
Total landeten also 32 Milli-
arden in den Reservetöpfen
der Kassen statt auf den
Konten der Versicherten.
Das zeigt auch: Die Kassen
äufnen ihre Reserven vor al-
lem mit dem Geld der Er-
werbstätigen, weil sie  ihnen
weniger Zinsen gutschrei-
ben, als sie erwirtschaften. 

Mindestzinssatz bleibt
wohl auf den mickrigen
1,75 Prozent
Der Mindestzinssatz ist für
die Erwerbstätigen von
zentraler Bedeutung. Je
mehr Zins sie während der
Arbeitstätigkeit auf ihrem
angesparten Alterskapital
erhalten, desto höher ist im
Alter die Rente. Der Bun-
desrat legt den Zinssatz
jährlich aufgrund der Emp-

fehlung der Pensionskas-
senkommission fest. Wenn
es nach dieser geht, sollen
Guthaben im obligatori-
schen Teil auch nächstes
Jahr weiterhin nur zu min-
destens 1,75 Prozent ver-
zinst werden müssen. Das
entschied die Kommission
an der Sitzung vom 1. Sep-
tember mit 11 zu 6 Stim-
men. Die Vertreter der An-
gestellten, Rentner und Be-
hinderten unterlagen mit
ihrem Antrag auf eine Er-
höhung auf 2 Prozent. Der
Bundesrat wird Ende Okto-
ber oder Anfang November
definitiv entscheiden. 
Da es sich um einen Min-

destzins handelt, sind die
Kassen frei, den Versicher-
ten auch mehr Geld gutzu-
schreiben. Im Schnitt ver-
zinsten die Kassen 2013 das
Alterskapital aber nur mit
2,17 Prozent. Einen neuen
Weg geht die Vita-Sammel-
stiftung. Diese Kasse mit
115 000 aktiven Arbeitneh-
mern beschränkt ihren De-
ckungsgrad neu auf 106
Prozent. «Unsere Risiko-
analysen zeigen, dass uns
Wertschwankungsreserven
von 6 Prozent genügen»,
sagt Geschäftsführer Sa -
muel Lisse. Was darüber
 hinausgeht, schüttet die
Vita den Versicherten aus.
Zu hohe Reserven seien un-
fair gegenüber den Versi-
cherten, welche die Stelle
wechselten oder pensio-
niert würden, erklärt Lisse.
«Sie erhalten die Reserven
nicht ausgezahlt, obwohl
ihr Geld mitgeholfen hat,
das Polster anzulegen.» 

Max Fischer

    belohnen

In einem Cervelat hat es viel Wasser,
Muskelfleisch von Kühen, Schweine-
schwarten, Speck und Bindegewebe
(saldo 12/04). Per 1. Juli 2014 kostete
ein Paar Cervelats laut Bundesamt
für Landwirtschaft (BLW) durch-
schnittlich Fr. 2.25. Das sind 18 Pro-
zent mehr als 2011 – obwohl die
Teuerung zurückging (siehe Grafik). 
Grund: Metzger, Detailhändler und

Grossverteiler erhöhten ihre Margen.
Das geht aus den Marktberichten des
BLW hervor: Pro Kilo Wurstwaren
blieb im Juli 4,2 Prozent mehr Geld
bei den Händlern als im Jahr zu vor.
Konkret: Grosshändler wie Coop
(Bell) und Migros (Micarna) zahlen
für das Rohmaterial zur Herstellung
eines Kilogramms Wurstwaren laut
dem BLW Fr. 5.57. Das ist der Ein-
standspreis. Dieser Warenkorbbetrag
berechnet sich aus 400 Gramm Cer-
velats, 180 Gramm Wienerli,

160Gramm Kalbsbratwürste,
210Gramm Salami und 50 Gramm
Landjäger. Für dieses Kilogramm
Wurstwaren müssen Kunden im
Laden durchschnittlich 19 Franken
zahlen – Fr. 13.43 mehr. Vom Kauf-
preis erhalten Wursthersteller und
Verkäufer also rund 70 Prozent,
30 Prozent geht an die Viehzüchter.
Das ist mehr als bei qualitativ

höherem Fleisch: Laut dem BLW
beträgt die Marge für Fleisch -
verarbeiter und Läden bei Kalb-, Rind-,
Lamm- und Schweinefleisch nur 47
bis 69 Prozent. Dennoch forderte der
Fleischfachverband Ende April für
Wurstwaren eine Preiserhöhung von
10 Prozent. Begründung: Preisstei-
gerungen bei den Schlachttieren und
die angeblich «existenzbedrohende
Margenverengung». saldowollte dazu
Genaueres wissen. Der Verband hat
die Fragen nicht beantwortet. yde

Hohe Margen bei Cervelats 
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Quelle: Bundesamt für Landwirtschaft, Marktbeobachtung
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Satter Preisanstieg: Die Teuerung betrug in den letzten drei Jahren 
minus 0,6 Prozent – die Cervelatpreise stiegen um 18 Prozent 

Cervelatpreis und Teuerung 2011 bis 2014




