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In der Schweiz bildet das Dreisäulen-
system das Fundament der Altersvor-
sorge. Die Renten aus der ersten (AHV)
und der zweiten Säule (berufliche Pensi-
onskasse) decken durchschnittlich 60 bis
70% des bisherigen Erwerbseinkommens
ab. Aufgrund von Teilzeitarbeit oder be-
ruflichen Unterbrüchen können die Ein-
kommenslücken im Alter noch deutlich
grösser ausfallen. Wer seinen gewohnten
Lebensstandard im Alter also aufrecht-
erhalten will, ist auf zusätzliche Erspar-
nisse angewiesen. Sie lassen sich sowohl
über die freie Selbstvorsorge (Säule 3b) als
auch über die gebundene Selbstvorsorge
(Säule 3a) aufbauen.
Während die Säule 3b keiner gesetzli-

chen Regelung unterliegt und verschie-
dene Formen wie Sparkonto, Lebensversi-
cherungen oder Anlagen umfasst, ist die
Säule 3a reguliert. Sie ist steuerprivilegiert,
aber auch gebunden, man kann das Geld
für Ruhestandszwecke also maximal fünf
Jahre vor dem ordentlichen Rentenalter
beziehen. Nur unter bestimmten Voraus-
setzungen ist ein Vorbezug möglich, etwa
beimErwerb vonWohneigentum, bei Auf-
nahme einer selbstständigen Tätigkeit
oder bei einerAuswanderung.Die Einzah-
lungen können vollständig vom steuer­
baren Einkommen abgezogen werden.
Deshalb empfiehlt es sich, die 3a­Beiträge
voll auszuschöpfen, bevor das Geld in der
Säule 3b angehäuft wird – sofern man es
sich leisten kann, dass der Zugriff auf das
Kapital eingeschränkt ist.

VIELE ZAHLEN ZU SPÄT EIN
Wie hoch die Steuerersparnis ist, lässt sich
mit einem Säule­3a­Steuerrechner ermit-
teln, den viele Banken auf ihrer Webseite
anbieten. Generell gilt: Wer über zwanzig
Jahre hinweg regelmässig den Maximal-
betrag einzahlt, spart je nach Wohnort
und Einkommen schnell mal mehrere
zehntausend Franken an Steuern. Ab
2026 sind zudem erstmals rückwirkende
Einzahlungen für Beitragslücken ab 2025
möglich, die ebenfalls steuerlich geltend

gemacht werden können. Ein frühzeitiger
Einstieg und die Eröffnung mehrerer 3a­
Konten zur Steueroptimierung sind emp-
fehlenswert.
Trotz des Wissens um die Bedeutung

der Altersvorsorge handeln viele Men-
schen nicht entsprechend. Sie schieben
das Sparen fürsAlter auf. DiesesVerhalten
wird mit der sogenannten Gegenwarts-
präferenz erklärt: Menschen messen un-
mittelbaren Bedürfnissen übermässig viel
Gewicht bei und diskontieren zukünftige
Konsequenzen zu stark. Kurzum: Der
kurzfristigeKonsumwird demSparen fürs
Alter vorgezogen.
Doch wer nicht frühzeitig vorsorgt, ris-

kiert später finanzielle Einschränkungen.
Eine im Mai 2025 veröffentlichte Studie
von Zurich zeigt, dass fast jeder dritte Pen-
sionierte in der Schweiz es bereut, nicht
früher oder nicht mehr in die Säule 3a
eingezahlt zu haben.
Der Vermögensbedarf im Ruhestand

wird häufig unterschätzt. Es stehen rund
vierzig Erwerbsjahre zur Verfügung, um
durchschnittlich über zwanzig Jahre Ru-
hestand zu finanzieren. Zwar fallen nach
der Pensionierung einige Ausgaben wie
für den Arbeitsweg oder die auswärtige
Verpflegungweg, und die Steuerbelastung
sinkt. Doch es kommen neue Ausgaben
fürHobbys, Reisen undGesundheit hinzu.
Es ist darumwichtig, frühzeitigmit der

Vorsorgeplanung zu beginnen, ein Budget

für den Ruhestand zu erstellen und regel-
mässig in die dritte Säule einzuzahlen.Um
das benötigteVermögen anzusparen, ist es
ratsam, auch kleinere Beträge über einen
langen Zeithorizont zu investieren, um
vom Zinseszinseffekt zu profitieren.

RICHTIGE AUSWAHL
Das breite Angebot an Vorsorgelösungen
ermöglicht es, individuelle Schwerpunkte
zu setzen. AusAngst vor Kursschwankun-
gen lassen viele Menschen ihr Vorsorge-
geld auf einem Sparkonto ruhen. Doch
langfristig lohnt sich diese Strategie fast
nie. Die Zinsen auf Vorsorgekonten liegen
meist unter der Inflationsrate, was zu
einem realen Wertverlust führt. Gerade
weil das Kapital in der Säule 3a lange
gebunden bleibt, kann sich eine Anlage in
einen Vorsorgefonds mit relativ hohem
Aktienanteil auszahlen.
Langzeitvergleiche verschiedener An-

lageklassen wie Obligationen, Aktien, Im-
mobilien oder liquide Mittel zeigen, dass
Aktien auf lange Sicht den grössten Wert-
zuwachs erzielen (vgl. Grafik). Wer einen
Anlagehorizont von mindestens zehn
Jahren hat, ist gut beraten, das Dritte-
Säule-Geld in Fonds mit Aktienanteil an-
zulegen, sofern er die temporären Kurs-
schwankungen tragen kann.
Für manche ist ein kostengünstiger

passiver Ansatz sinnvoll, während andere
aktive Fonds mit gezielter Marktanalyse
bevorzugen, die zum Beispiel auf be-
stimmte Regionen oder Nachhaltigkeits-
kriterien ausgerichtet sind. In jedem Fall
empfiehlt es sich, die verschiedenen Ge-
bührenmodelle genau zu prüfen, um die
Kosten für Vermögens­ und Depotverwal-
tung vergleichen zu können.Nur so lassen
sich Performance und Kosten fair beurtei-
len. Nicht alle Fonds bieten zudem beim
Zeitpunkt der Pensionierung dieMöglich-
keit, das Depot in eine freie Nachfolge-
lösung zu übertragen – ein Aspekt, den es
ebenfalls zu berücksichtigen gilt.

Marc Schaffner, Anlagespezialist
Multi Asset, und Stefan Richner,
Leiter Wholesale Client Coverage Schweiz,
UBS Asset Management

Finanzielle Unabhängigkeit
STRATEGIEN Das Schweizer Vorsorgesystem steht vor grossen Herausforderungen. Wer im Alter

seinen Lebensstandard sichern möchte, kommt um die private Vorsorge nicht herum.

Martin Hess

E in Blick auf die Finanzmarkt­
daten bereitet denmeisten priva-
tenAnlegern derzeit Kopfzerbre-

chen. Der Leitzins der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) ist seit 2023 von
1,75% auf null gesunken. Der Swiss Ban-
king Outlook 2025 der Schweizerischen
Bankiervereinigung (SBVg) prognosti-
ziert, dass dies auch in der kurzen und
der mittleren Frist so bleiben wird. Die
SNB will sogar Negativzinsen zukünftig
nicht ausschliessen. Was für den Traum
vom Eigenheim neue Türen öffnet, er-
schreckt die Vorsorgesparer.
Das Nullzinsumfeld erschwert ren-

table Anlagemöglichkeiten erheblich.
Kundeneinlagen bleiben unverzinst,
und sichere, liquide Anlageklassen wie
Obligationen versprechen ebenfalls eine
nur tiefe Rendite. Dies wirft die Frage
auf: Wie finanzieren wir unser Leben
nach der Pensionierung?

ZINSEN UND GEOPOLITIK
Nullzinsen belasten die drei Säulen der
Altersvorsorge stark. Zwar können die
Vorsorgeeinrichtungen imGegensatz zu
den meist risikoaversen Privatanlegern
in grossem Umfang in Immobilien in-
vestieren und die Risiken von alternati-
ven Anlagen wie Private Equity tragen.
Insgesamt dürften jedoch die Zinsen als
dritter Beitragszahler auf absehbare Zeit
tief bleiben. Diese Entwicklung ist des-
halb kritisch, weil 40% der angesparten
Vorsorgegelder aus der Finanzmarkt-
rendite stammen und somit die Beiträge
der Arbeitgeber (35%) und der Arbeit-
nehmer (25%) übertreffen.
Investitionen an den globalen Wert-

papierbörsen versprechen eine höhere
erwartete Rendite, gleichzeitig aber
auch immer höhere Risiken. Zollankün-
digungen und rückläufiger Welthandel,
grassierende Staatsschulden und geopo-
litische Spannungen an diversen Schau-
plätzen sind nur einige der Ursachen.
Der Kurseinbruch nach den Zollan-

kündigungen der USA am «Liberation

Day» von zeitweise 10% ist in bester
Erinnerung. Eine allfällige Spirale der
Ausdehnung internationaler Handels-
hemmnisse könnte längerfristig eine Be-
lastung für Umsatz­ und Gewinnerwar-
tungen der Exportunternehmen und so-
mit derWeltkonjunktur darstellen.

Nicht nur die Kurse der Aktien, son-
dern auch die Währungen reagieren
empfindlich auf dieses Umfeld. Im ers-
tenHalbjahr wertete sich der Dollar um
über 10% gegenüber dem Franken ab.
Das Privileg der Schweiz als sicherer
Hafen kommt in turbulenten Zeiten
zum Preis einer deutlichen Reduktion
der wechselkursbereinigten Renditen.
Eine länger anhaltende Unsiicherheit
könnte somit den Vermögensaufbau
beeinträchtigen.

SOLIDE PENSIONSKASSEN
In diesem anspruchsvollen Anlage-
umfeld zeigen die Hochrechnungen der
Oberaufsichtskommission Berufliche
Vorsorge, dass sich die privatrechtlichen
Kassen mit einem durchschnittlichen
Deckungsgrad von 116,4% Ende Juni in
einer komfortablen Überdeckung befin-
den. Diese Stabilität war namentlich der
starken Marktperformance in den Vor-
jahren zu verdanken.
DieNettorendite der Pensionskassen,

die für ihre Versicherten Vorsorgegelder
von weit über 1000 Mrd. Fr. verwalten,
lag 2024 bei beeindruckenden 7,6%, und
über die letzten 25 Jahre betrug der
Durchschnitt 3,3%. Im ersten Halbjahr
erzielten die Pensionskassen eine Ren-
dite von nur rund 2%. Dies, obwohl sie
im lange anhaltenden Tiefzins- und Ne-
gativzinsumfeld ihre Anlagestrategien
grundlegend verändert hatten.

Anlagenotstand
UMFELD Im Gegensatz zu den Märkten kann die Schweiz
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Aktien
Inflationsbereinigte Wertentwicklung von 1949–2024

Sparkonto Obligationen

Was wurde aus 100 Schweizer Franken?
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«Der stets wachsenden
Regulierungsdichte
muss Einhalt

geboten werden.»

Meistens wird in normalen Alltagskleidern geprobt, an der Aufführung wird aber kein Detail vernachlässigt, wie die Schürze des
Küchenchefs (links im Bild) verrät. Zwischen den Teilnehmern ist die Stimmung sehr harmonisch und die Freude, gemeinsam etwas auf

die Beine zu stellen und teilzuhaben, spürbar.
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Damit die nächste Reform nicht wieder im ideologischen
und parteipolitischenHickhack steckenbleibt, ist ein siche-
res und auch besseres Vorgehen nötig.

Dazu soll zunächst das ganze bewährte Regelwerk aus der
ersten Säule auch für das BVG übernommen werden – kei-
nesfalls aber der Umlagerentenmechanismus. Für den
Sparprozess beutet dies: Alle AHV-Löhne bis zur Ober-
grenze sind ab Alter achtzehn mit einem altersunabhängi-
gen Satz von insgesamt 8 bis 10% voll versichert. Durch das
Splitting derAltersguthaben resultiert für beide (Ehe-) Part-
ner eine gleich hohe Rente. Eine Rente kann zudem neu
auch im BVG in drei Teilen unabhängig vom Erwerbsgrad
vorbezogen oder bis zum Alter siebzig aufgeschoben wer-
den und so flexibler gestaltet werden.

Aus den Reglementen fortschrittlicher Kassen werden vor
allem drei zunehmend verbreitete und ebenfalls bewährte
Möglichkeiten übernommen: Als Erstes werden drei unter-
schiedliche Sparpläne (minimal, mittel, hoch) allen ermög-
licht. Damit können, neben anderen Vorteilen, alle soge-
nannten Härtefälle bei Versicherten mit Teilzeit und im
Tieflohnbereich effizient und effektiv ausgeschlossen wer-
den, da diese sich so ihren Sparbeitrag selber befristet redu-
zieren können. Auch um allfällige Gegner des Splittings zu
besänftigen, wird zusätzlich die Möglichkeit einer Partner-
rente ins Gesetz aufgenommen, bei der die angepasste
Rente bis zum Tod des zweiten Partners ausgezahlt wird.

Alle Renten können gegen eine entsprechende Prämie auch
mit Kapitalschutz gewählt werden. Dadurch steht ein nicht
verbrauchtes Restkapital den Berechtigten zu und verbleibt
nicht bei der Kasse.

Für dieÜbergangsgeneration von z.B. fünfzehn Jahren gel-
ten als einfache Lösung weiterhin die heutigen Sparbei-
träge, soweit sie höher ausfallen als mit der Reform. Damit

kann es auch hier keine Leistungseinbussen und damitVer-
lierer geben. Die Sozialpartner können via Gesamtarbeits-
verträge in den kritischenBranchen einen tieferenBeitrags-
satz für die Arbeitgeber vereinbaren, damit dieMehrkosten
hier auf einen gewünschten und tragbaren Umfang be-
grenzt werden können. Mit einem solchen, beinahe schon
narrensicheren Vorgehen werden die Ziele (besserer und
einfacherer Sparprozess, zusätzliche Flexibilisierung etc.)
übertroffen. Auch werden die Argumente der Gegner
(keine Verlierer, keine Härtefälle, keine Senkung des Um-
wandlungssatzes, zu hoheMehrkosten etc.) gebührend be-
rücksichtigt und sind damit gegenstandslos.

Das heutige lediglich Teil- wird so zum verfassungsmässig
vorgesehenen Vollobligatorium für alle. Davon profitieren
nicht nur, aber mehrheitlich Frauen, insbesondere in Tief-
lohnbereichen. Alleinstehende und Geschiedene (diese so-
gar doppelt) müssen zudem Anwartschaften nicht mehr
ungerechterweise mitfinanzieren.

Eine solche Reform ist sehr einfach und rasch umsetzbar.
Sie hat Substanz und liefert eine gute Grundlage für die
Weiterentwicklung z.B. beim Inflationsausgleich, Lang­
lebigkeitsversicherung, Aufheben des Einmalentscheids.

GASTKOLUMNE

Eine erfolgreiche Reform
BERUFLICHE VORSORGE Eine Reform der zweiten Säule ist unabdingbar. Mit dem Ansetzen
an den richtigen Stellschrauben wäre sie zudem auch gut umsetzbar.

Erich Wintsch, Präsident,
Verein Faire Vorsorge
BILD: ZVG

Obligationen – einst ein sicherer Rendi-
tebringer – werden zunehmend unter-
gewichtet. Ihr Anteil an den gesamten
verwalteten Vermögenswerten der Pen-
sionskassen ging zwischen 2015 und
2024 von 33,3 auf 28,2% zurück. Einwei-
ser Entscheid, bei dem die Banken den
Pensionskassen beratend zur Seite stan-
den. Die Top-Performer unter den Vor-
sorgeeinrichtungen hielten einen nur
rund halb so hohen Obligationenanteil
wie die Kassen mit der tiefsten Rendite
und setzten verstärkt auf Immobilien
und alternative Anlagen.
Die gemäss Verein Vorsorge Schweiz

aktuell 140 Mrd. Fr. Vorsorgegelder der
Säule 3a hingegen weisen eine deutlich
geringere Rendite auf. 40% davon befin-
den sich auf Bankkonten und werden
derzeit mit nur gut 0,3% verzinst. Im
Gegensatz zu den Pensionskassen, die
durch fachmännisches Asset Manage-
ment eine stabile jährliche Rendite für
ihre Versicherten erwirtschaften, bleibt
bei der Säule 3a mit dem hohen Anteil
von Geldern auf Konten erhebliches
Renditepotenzial ungenutzt.Versicherte
sollten die Beratung der Banken stärker
in Anspruch zu nehmen, um verstärkt
mit Fondslösungen auf die lange Sicht
mehr Rendite zu erwirtschaften.
Massgeblich für ein verstärktes Anle-

gen in Fonds ist, dass Banken in dieser

anspruchsvollen Zeit als sichereAnlage-
instanz wettbewerbsfähig bleiben kön-
nen. Ausserdem müssen sie weiter als
Innovationstreiber fungieren können,
um neue und kreative Anlageoptionen
zu attraktiven Bedingungen zu schaffen.
Wichtig ist, dass der stets wachsen-

denRegulierungsdichte Einhalt geboten
wird, damit Banken auch attraktive
Kundenangebote schaffen können.

VERTRAUEN IN REGULATORIK
Vor dem Hintergrund des anhaltend
schwierigen Zins- undMarktumfelds so-
wie der demografischen Herausforde-
rungen ist wichtig, dass die gesetzlichen
Rahmenbedingungen so ausgestaltet
sind, dass die Altersvorsorge vertrauens-
würdig ihre zukünftigen Verpflichtun-
gen erfüllen kann. Dies bedeutet eine
Flexibilisierung des Vorsorgesystems
und eine Abschaffung der Quersubven-
tionierung von Jung zu Alt. Auch die
Möglichkeit einer verstärkten Mitspra-
che von Einzelpersonen bei der Anlage
ihres Vorsorgeguthabens sollte geprüft
werden.
Ideen wie die vom Bundesrat vorge-

schlagene höhere Besteuerung von Aus-
zahlungen in Form von Kapitalleistun-
gen stellt einen Vertrauensbruch dar
und mindert die Anreize für freiwillige
Einzahlungen in die Altersvorsorge.
Zudem dürfte der Vorschlag eine Ver-
schiebung von Kapital- zu Renten-
auszahlungen zur Folge haben, die
die Pensionskassen insgesamt stärker
belasten werden.
Das Marktumfeld können Vorsorge-

versicherte nicht wählen. Aber sie müs-
sen darauf vertrauen können, dass ein
regulatorisches Umfeld vorherrscht, in
dem sowohl Banken wie auchVorsorge-
einrichtungen eine Anlagerendite erzie-
len können, die ausreichende Altersleis-
tungen für ihre Kunden und Versicher-
ten garantiert.
Lassen wir uns nicht von der über-

durchschnittlichen Performance der
letzten Jahre blenden.

Martin Hess, Chefökonom, SBVg

in der Vorsorge
die eigenen Spielregeln in puncto Vorsorge beeinflussen.
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Markus Hürzeler

Der Übergang vom Erwerbsleben in den
Ruhestand stellt für viele Menschen in
der Schweiz die grösste finanzielle Zäsur
des Lebens dar. Das regelmässige Er-
werbseinkommen wird durch deutlich
tiefere Rentenleistungen abgelöst. Aus
einem Ansparprozess wird oft ein konti-
nuierlicher Vermögensverzehr.
Umso bedeutender ist der Ent-

scheid, wie der neben dem Eigenheim
oftmals grösste Vermögensteil für den
Rest des Lebens genutzt werden soll.
Das Pensionskassenvermögen wird über
Jahrzehnte durch Beiträge und Zin-
sen gemeinsam mit dem Arbeitgeber
angespart und erreicht gemäss einer
Studie aus dem Jahr 2024 im Mittel für
einen Paarhaushalt rund 600000 Fr.
Immer mehr Pensionskassen gewähren
ihren Versicherten im Zeitpunkt der
Erwerbsaufgabe heute die grösstmögli-
che Flexibilität, indem sie ihnen neben
der Umwandlung in eine lebenslange
Altersrente auch die Möglichkeit eines
einmaligen Bezugs des gesamten Gut-
habens in Kapitalform oder eine Misch-
form anbieten.

EINE KOMPLEXEWAHL
Erschwert wird der Entscheid durch die
Tatsache, dass er unter Unsicherheit
gefällt werden muss und kein Patent-
rezept für die individuelle Lebenssitua-
tion existiert. Angesichts unzähliger Va-
riablen wie der eigenen Lebenserwar-
tung, künftiger Inflation und Steuer­
entwicklung oder sich verändernder
Lebenshaltungskosten sind viele Vorsor-
genehmer überfordert.
Eine zentrale Grösse für den Ent-

scheid über den Leistungsbezug stellt der
Umwandlungssatz der Pensionskasse
dar. Dieser Prozentsatz liegt heute im

Durchschnitt bei knapp 5,3%, was pro
100000 Fr. eine lebenslange Rente über
5300 Fr. pro Jahr ergibt. Noch vor zehn
Jahren lag er etwa 1% oder 1000 Fr. pro
Jahr höher.

MEHR FREIHEIT
So verwundert es nicht, dass bei tenden-
ziell sinkenden Rentenversprechen seit
einigen Jahren eine Zunahme der Kapi-
talbezüge zu beobachten ist. Das Bundes-
amt für Statistik vermeldete in seiner
Neurentenstatistik für das Jahr 2023, dass
sich zum ersten Mal mehr Menschen für
einen Kapitalbezug statt für den reinen
Rentenbezug entschieden haben.

Wer dasKapital bezieht, übernimmt aber
auch selbst die Verantwortung für die
Verwaltung und den Verbrauch. Gerade
in einer Lebensphase, in der Vermögen
tendenziell verzehrt wird, wirken Anla-
geverluste deutlich schwerer und können
durch künftigen Gewinn meist nicht
wettgemacht werden. Die Fähigkeit,
Schwankungsrisiken zu tragen, ist also
erheblich reduziert.
Steuerlich profitieren Kapitalbezüger:

Der einmaligen und privilegierten Be-
steuerung des Kapitalbezugs folgen le-
diglich noch Steuern auf den Ertrag so-
wie auf das Restvermögen, während Ka-
pitalgewinne für Privatpersonen sowie
der Verbrauch des Kapitals steuerfrei
bleiben. Letztlich bedeutet der Kapital-

bezug auch die Freiheit, Investitionen
und Konsum, die Nachlassgestaltung
oder auch eine Reduktion der Hypothek
flexibel gestalten zu können.
Doch bei dieser Betrachtung darf

nicht ausser Acht gelassen werden, dass
Pensionskassen aufgrund der steigenden
Lebenserwartung ihre Rentenverspre-
chen heute deutlich länger erfüllenmüs-
sen als früher und die gesamten Leistun-
gen über ein Rentnerleben hinweg trotz
niedrigerer Umwandlungssätze vielfach
sogar steigen.

LEBENSLANGE PLANBARKEIT
Nicht wenige Pensionskassen leisten
obendrein Kompensationen in Form von
Einschüssen oder Besitzstandsgarantien.
Überdies sind nur beim Rentenbezug
auch weiterführende Leistungen im To-
desfall an Hinterbliebene vorgesehen.
Die Rente bietet zudem Planbarkeit

und schützt vor demLanglebigkeitsrisiko
– ein Vorteil für Menschen mit hoher
Lebenserwartung oder jüngeren renten-
berechtigtenHinterbliebenen.Nachteilig
wirkt, dass Renten voll als Einkommen
steuerbar sind und ohne Inflationsaus-
gleich laufend real an Wert verlieren.
Über zwanzig Jahre kann dies je nach
Inflation zu einem Kaufkraftverlust von
20 bis 40% führen.
Unabhängig von der Wahl sollte der

Entscheid frühzeitig vorbereitet werden.
Fachleute empfehlen, spätestens ab fünf-
zig eine Bestandsaufnahme vorzuneh-
men, steuerlichen Spielraum zu prüfen
sowie Vorsorgevermögen und Anlage-
wissen aufzubauen. Eine neutrale Fi-
nanzplanung hilft, emotionale und rech-
nerische Faktoren auszubalancieren und
die Optionen imKontext der eigenen Le-
benssituation zu bewerten.

Markus Hürzeler, Leiter Steuern &
Vorsorge, Rahn+Bodmer Co.

Die Schicksalsfrage
RENTE ODER KAPITAL Am Ende der meisten Erwerbsbiografien steht eine der wichtigsten
finanziellen Entscheidungen an. Beide Varianten haben ihre jeweiligen Vor- und Nachteile.

«Erschwert wird der
Entscheid durch

die Tatsache, dass er
unter Unsicherheit
gefällt werden muss.»


