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verfahren vorfinanziert sind. In diesem 
Modell darf der Inflationsteil in den Zin-
sen nicht für die Rentenfinanzierung 
eingerechnet werden. Mit einem Real-
zins von 2 Prozent (4 Prozent Nominal-
zins abzüglich 2 Prozent Inflation) hätte 
sich damals ein Umwandlungssatz von 
rund 5.9 Prozent ergeben. Dem deutlich 
tieferen Anfangswert der Rente steht ein 
erwarteter Anstieg der Rente gegenüber, 
sodass die Summe der erwarteten Ren-
tenbezüge in beiden Modellen gleich 
ausfällt.

Für eine im Jahr 1990 beginnende 
Rente wäre diese Äquivalenz dann auch 
in Bezug auf die tatsächlichen Renten-
bezüge über rund 20 Jahre aufgegangen 
(siehe Grafik «Rentenverlauf ab 1990»). 
Ganz anders für eine Rente, die erst zehn 
Jahre später beginnt (siehe Grafik «Ren-
tenverlauf ab 2000»): Wegen der tiefen, 
teils negativen Teuerung seither wurden 
in der tatsächlichen BVG-Welt bis heute 
kumuliert mehr als zwei Jahresrenten 
mehr ausbezahlt als in unserer fiktiven 
Welt mit Kaufkrafterhalt. Die implizite 
Wette auf eine Teuerung von 2 Prozent 
ist in diesem Zeitraum deutlich gegen 
die Pensionskassen und zugunsten der 
Versicherten ausgefallen.

Stabilere Finanzierung
Hätte man damals also auf das Modell 

Kaufkrafterhalt gesetzt, würden einige 
Probleme der Vorsorgeeinrichtungen 
heute nicht bestehen. Die Rentner hät-
ten anstelle des Vorabbonus (hoher Um-
wandlungssatz) für den Verzicht auf die 

Die Lektüre der Botschaft des Bundes-
rats von 1975 zur geplanten Einführung 
des BVG ist wie Meditation: Man spürt 
die ruhigere Gangart von früher. Auch 
das damalige Zinsniveau und die (da-
mals vorsichtige) Inflationsannahme von 
rund 2 Prozent zeugen von anderen Um-
ständen. Bei der Diskussion, ob und wie 
die zukünftigen Renten der Teuerung 
angepasst werden sollen, entschied man 
sich bewusst für eine Variante, bei der die 
Altersrenten nur zu ihrem Anfangswert, 
also ohne Teuerungsanpassung, im Kapi-
taldeckungsverfahren finanziert werden.

Eine allfällige Teuerungsanpassung 
der Renten wäre separat zu finanzieren, 
zum Beispiel mit einem Teil des Beitrags 
für Sondermassnahmen (1 Prozent der 
Löhne). Ob die Kassen dies tun sollten 
oder nicht, war ihnen überlassen. Mit der 
gewählten Finanzierungsmethode wurde 
ein gewisser Kaufkraftverlust bewusst in 
Kauf genommen. Unter diesen Prämis-
sen ergab sich damals, basierend auf 
einem Zinsniveau von rund 4 Prozent, 
ein Umwandlungssatz von 7.2 Prozent.1

Rente mit garantierter  
Teuerungsanpassung

Eine mögliche Alternative wäre ein 
Modell Kaufkrafterhalt gewesen, in dem 
die künftigen Teuerungsanpassungen 
mitversichert und im Kapitaldeckungs-

1 Berechnet mit EVK 1980, Periodentafel, tech-
nischer Zinssatz von 3.5 Prozent (langfristi-
ges Zinsniveau von 4 Prozent und Abschlag 
Langlebigkeit von 0.5 Prozent).

Inflation als Finanzierungskomponente?

Wie das BVG mit garantierter 
Teuerungsanpassung aussähe

In den zehn Jahren vor Einführung des BVG schwankte die Jahresteuerung 

zwischen 0.7 und 6.6 Prozent. Die Frage, ob die Altersrenten automatisch 

der Teuerung angepasst werden sollen oder nicht, war von Bedeutung. 

Man hat sich für Letzteres entschieden und die Inflation als Finanzierungs-

komponente des Umwandlungssatzes von 7.2 Prozent herangezogen. Wie 

aber sähe die BVG-Welt aus, wenn man anders entschieden hätte?

IN KÜRZE

Mit garantierter Teuerungsanpas-
sung wäre die Last der Renten in 
den letzten Jahren deutlich tiefer 
gewesen. Der Anpassungsbedarf 

beim Umwandlungssatz würde 
 geringer aus fallen.
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Teuerungsanpassung «nur» die effektive Inflationsanpassung 
erhalten. Die Belastung aus früheren Renten wäre heute tie-
fer und die Diskussion über die laufende Umverteilung ent-
sprechend sanfter ausgefallen.

Gegen die tieferen Umwandlungssätze hätte man zur Ein-
haltung des Vorsorgeziels nach Bundesverfassung vermutlich 
vorneweg höhere Spargutschriften gewählt. Vor allem aber 
wäre auch der Anpassungsbedarf zwischen Einführung und 
dem heutigen Nullzins-Umfeld tiefer ausgefallen. Die Zu-
nahme der Lebenserwartung und die Reduktion der Real-
zinsen müssen in beiden Welten kompensiert werden, der 
Wegfall der Inflation löst dagegen nur im Modell Kaufkraft-
verlust zusätzlichen Anpassungsbedarf aus (siehe Tabelle).

Der Tabelle ist aber auch zu entnehmen, dass die tatsäch-
liche Reduktion des BVG-Umwandlungssatzes von 7.2 Pro-
zent auf heute 6.8 Prozent gerade einmal die Hälfte der nö-
tigen Korrektur für die höhere Lebenserwartung ausmacht. 
Ob in der Welt mit Kaufkrafterhalt mehr dringelegen wäre, 
darf bezweifelt werden.

Lehren für die Zukunft?
Auch wenn das BVG heute neu zu konzipieren wäre, dürf-

ten diese Erkenntnisse kaum helfen, den gordischen Knoten 
bei der Debatte um den Umwandlungssatz zu lösen. In einer 
Welt mit Kaufkrafterhalt müsste der Umwandlungssatz 
selbst bei (heute optimistischer) Annahme eines Realzinser-
trags von 1 Prozent vorneweg bei 4.4 Prozent festgelegt wer-
den.

Für Pensionskassen, die den Umwandlungssatz (umhül-
lend) schon auf unter 5 Prozent reduziert haben, ist die Aus-
einandersetzung mit den zwei Welten aber von Bedeutung. 
Wenn die Zinsen wieder einmal ansteigen, wird sich die Frage 
stellen, ob die Umwandlungssätze wieder erhöht werden sol-
len oder die Gunst der Stunde genutzt wird, um auf ein 
Modell mit Kaufkrafterhalt umzusteigen. n

Modelle Kaufkraftverlust und Kaufkrafterhalt

Umwandlungssatz Alter 65 1985 Heutige Situation* Zukunft?
hypothetische  

Werte
Effekt  

Lebenserwartung
Zerfall  

Realzins
Null- 

Inflation
Modell Kaufkraftverlust 7.2% 6.3% 5.0% 3.8% 5.0%
Modell Kaufkrafterhalt 5.9% 5.0% 3.8% 3.8% 4.4%
Parameter
   Realzinssatz 2% 2% 0% 0% 1% ?
   Inflation 2% 2% 2% 0% 1% ?
   Nominalzinssatz 4% 4% 2% 0% 2% ?

* Gerechnet mit BVG 2015 Generationentafeln

Die Rente aus dem Modell Kaufkraftverlust (Ist-Zustand) bleibt konstant und ihre 
Kaufkraft nimmt damit mit der Inflation ab. Die Rente im Modell Kaufkrafterhalt 
nimmt mit der tatsächlichen Teuerung zu. Bei Rentenbeginn 1990 ist die Rente 
Kaufkraftverlust ab dem 11. Rentenjahr tiefer als die Rente Kaufkrafterhalt und nach 
20 Rentenjahren sind die kumulierten Auszahlungen aus beiden Modellen in etwa 
gleich. Bei Rentenbeginn 2000 bleibt die Rente Kaufkraftverlust  bis heute über der 
Rente Kaufkrafterhalt. Kumuliert sind im ersten Modell nach 15 Jahren schon über 
zwei Jahresrenten mehr ausbezahlt worden.
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