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In der wirtschaftspolitischen Diskussion 
zur demografischen Alterung steht primär 
die künftige Finanzierung der Sozialwerke 
zur Debatte. Aus ökonomischer Sicht ist  
jedoch nicht nur der direkte finanzielle Mit­
telbedarf von Bedeutung, sondern insbeson­
dere die gesamtwirtschaftlich relevanten  
Anreizwirkungen des Systems und seiner all­
fälligen Reform. Grundsätzlich gibt es drei 
Möglichkeiten, den Auswirkungen der ver­
änderten Demografie direkt zu begegnen: 
durch reduzierte Leistungen für künftige 
Rentner, erhöhte Beiträge der aktiven Bevöl­

kerung oder eine Erhöhung des Rentenalters. 
Der gemeinsame Nenner aller drei Massnah­
men aus individueller Sicht ist eine Abnahme 
der Leistungen im Verhältnis zu den Beiträ­
gen. Die Wirksamkeit dieser Massnahmen 
hängt stark von der konkreten Ausgestaltung 
des Vorsorgesystems und von den davon aus­
gehenden Arbeitsmarktanreizen ab (siehe 
Kasten 1).

Im Folgenden werden die Auswirkungen 
verschiedener Reformen in der zweiten Säule 
auf die Arbeitsmarktanreize diskutiert. Die 
Ausführungen basieren auf Berechnungen 
mit einem intertemporalen Simulationsmo­
dell überlappender Generationen im allge­
meinen Gleichgewicht, welches die im Kasten 
beschriebenen Anreizwirkungen sowie die 
prognostizierte demografische Entwicklung 
in der Schweiz detailliert abbildet.1

Zweite Säule – Handlungsfelder

In der zweiten Säule werden die Beiträge 
in individuellen Konten mit Zins und Zin­
seszins akkumuliert, sodass für die Finanzie­
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Sowohl die umlagefinanzierte als 

auch die kapitalgedeckten Säulen 

der Altersvorsorge in der Schweiz 

haben spezifische Vor- und Nach-

teile. Die umlagefinanzierte Säule 

wird durch demografische und po-

litische Faktoren belastet, wäh-

rend die kapitalgedeckten Säulen 

von den Kapitalmärkten abhängig 

sind. Die in der Schweiz prakti-

zierte Mischung scheint vernünf-

tig, auch wenn sich dies im Rah-

men der diskutierten Studie nicht 

schlüssig belegen lässt. In der 

zweiten Säule wären durch  eine 

Vereinheitlichung der abgestuf-

ten Altersgutschriften oder eine 

andere Verteilung der Arbeitge-

ber- und Arbeitnehmerbeiträge 

kaum Wohlfahrtsgewinne zu er-

reichen. Der Übergang zu einem 

stärker kapitalgedeckten System 

hätte langfristig günstige Ar-

beitsmarktwirkungen. Diese 

müssten jedoch mit Wohlfahrts-

verlusten von jüngeren Generati-

onen erkauft werden. 

Grundsätzlich gibt es drei Möglichkeiten, den Auswirkungen der veränderten Demografie zu begegnen: durch redu-
zierte Leistungen für künftige Rentner, erhöhte Beiträge der aktiven Bevölkerung oder eine Erhöhung des Rentenalters. 
Die Analyse zeigt, dass die Wirksamkeit der einzelnen Massnahmen stark von der konkreten Ausgestaltung des Vorsor-
gesystems und von den davon ausgehenden Arbeitsmarktanreizen abhängt. Bild: Keystone

1 Vgl. Jaag, Keuschnigg und Keuschnigg (2008).
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Einheitliche Altersgutschriften

In einem ersten Szenario («Einh») werden 
die heute nach Altersgruppe gestaffelten Al­
tersgutschriften vereinheitlicht, um die Zu­
satzbelastung der älteren Arbeitnehmenden 
(mit den entsprechenden negativen Anreiz­
wirkungen auf ihre Beschäftigung) zu besei­
tigen. Der altersunabhängige, einheitliche 
Beitragssatz wird endogen so bestimmt, dass 
bei unverändertem Verhalten unveränderte 
Renten erzielt werden. Die Nivellierung der 
Beitragssätze ist per Konstruktion aufkom­
mensneutral und führt weder zu einem Aus­
bau noch zu einer Schrumpfung der zweiten 
Säule; es werden dieselben Pensionen finan­
ziert. Auch im Staatsbudget gibt es keinen 
erkennbaren Anpassungsbedarf. 

Die einzige merkbare Änderung in diesem 
Szenario könnte bezüglich des Arbeitsmarkt­
verhaltens über den Lebenszyklus auftreten. 
Allerdings haben die Beiträge zum kapitalge­
deckten Sys tem fast keinen Steuercharakter. 
Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der 
Massnahme sind deshalb praktisch nicht exi­
stent und liegen im Unschärfebereich des 
Modells. 

Reduzierte Verwaltungskosten

In der Vergangenheit wurden u.a. von der 
Weltbank die starke Fragmentierung und die 
Unübersichtlichkeit des Systems mit einer 
Vielzahl unabhängiger Pensionskassen – und 
damit die tiefen Renditen – kritisiert. Das 
Szenario «Admin» beschreibt die langfris­
tigen Auswirkungen, die sich aus einer Hal­
bierung der administrativen Kosten ergeben 
würden. Da der effektive Steuersatz schon 
sehr klein ist und deshalb das Kapitalde­
ckungsverfahren auf den Arbeitsmarkt im 
Wesentlichen neutral wirkt, kann diese Mass­
nahme das Arbeitsmarktverhalten nur 
schwach beeinflussen. Verglichen mit dem 
Szenario «Einh» sinken die effektiven Steuer­
sätze auf die Arbeitssuche, den Ruhestand 
und das Arbeitsangebot leicht, sodass insge­
samt ein Beschäftigungsgewinn resultiert. Die 
unmittelbaren und relevantesten Auswir­
kungen liegen in der höheren Ersatzquote für 
Pensionen, die von 51% auf 54% ansteigt. 
Aus denselben Beitragsleistungen können 
mehr Beitragskapital und damit höhere Pen­
sionen finanziert werden, wenn sich die Bei­
tragssumme besser verzinst. 

Obwohl die Einsparungen in den Verwal­
tungskosten nur geringe Arbeitsmarktwir­
kungen auslösen, ergeben sich daraus beacht­
liche Wohlfahrtsgewinne. Diese liegen darin, 
dass mit demselben Konsumverzicht heute – 
in Form der Beitragsleistung – ein höheres 
Einkommen im Alter finanziert werden kann. 

rung der Pensionen nicht nur die Beiträge, 
sondern auch die darauf erzielten Kapitaler­
träge zur Verfügung stehen. Das aggregierte 
Vermögen der Pensionskassen beträgt heute 
zwischen 120% und 130% des Bruttoinland­
produkts (BIP). Die Renten werden nach 
versicherungstechnischen Prinzipien berech­
net, wobei die Höhe der Renten bei der Um­
wandlung des Alterskapitals zentral von der 
Restlebenserwartung und damit von der er­
warteten Bezugsdauer abhängt. Die Renten 
der beruflichen Vorsorge steuern im Durch­
schnitt etwa 35% zum gesamten Rentenein­
kommen im Alter bei. Daraus ergibt sich eine 
Ersatzquote von 21% bezüglich des letzten 
Arbeitseinkommens.

Die starke Fragmentierung der zweiten 
Säule führt zu beträchtlichen Verwaltungs­
kosten, was die Nettokapitalmarktrendite ge­
genüber der privaten Vorsorge reduziert. Ei­
ne Besonderheit des schweizerischen Systems 
ist die Beitragsstaffelung, die zu einer hohen 
Beitragsbelastung für die älteren und zu ei­
ner tiefen für die jüngeren Gruppen führt. 
Die Befürchtung besteht, dass dies die Be­
schäftigungschancen der älteren Arbeitneh­
menden beeinträchtigt, für welche die Lohn­
kosten aus anderen Gründen schon sehr 
hoch sind. Dies wäre angesichts der Notwen­
digkeit für eine längere Lebensarbeitszeit un­
günstig.

In Tabelle 1 werden die volkswirtschaft­
lichen Auswirkungen verschiedener Re­
formen der zweiten Säule dargestellt. Neben 
der heutigen Situation («Ist») ist das demo­
grafische Basisszenario («Alter») die Referenz 
zur Beurteilung unterschiedlicher Reform­
szenarien. Letzteres basiert auf den demo­
grafischen Prognosen für die Schweiz bis 
2050 mit einem markanten Wachstum der 
Alterslastquote. Die Politikänderungen sind 
kumulativ zu verstehen und kommen zum 
jeweils vorherigen Szenario dazu.

Kasten 1

Anreizwirkungen der Altersvorsorge

Die wichtigste Anreizwirkung der Alters-
vorsorge betrifft die Ruhestandsentschei-
dung: Lohnt sich eine längere Erwerbstätig-
keit oder ist es gar besser, die Pensionierung 
vorzuziehen? Um der Tendenz zur Frühpensio-
nierung vorzubeugen, sollte das System den 
späteren Pensionsantritt mit Pensionszu-
schlägen belohnen und bei vorgezogenem 
Ruhestand Pensionsabschläge vornehmen. 
Bei der kapitalgedeckten Vorsorge werden die 
Zu- und Abschläge automatisch nach versi-
cherungstechnischen fairen Gesichtspunkten 
berechnet, sodass in diesem Teil die richtigen 
Anreize für eine längere Erwerbstätigkeit ge-
setzt werden. 

Die Altersvorsorge kann sich auch negativ 
auf das Arbeitsmarktverhalten der aktiven 
 Arbeitnehmer auswirken. Wenn die Pensions-
leistungen nur unvollständig an die eigenen 
Beiträge gekoppelt und auch nicht verzinst 
werden, dann haben die AHV-Beiträge teilwei-
se Steuercharakter und belasten wie die ande-
ren Steuern und Abgaben die Arbeitslei-
stungen der Erwerbstätigen. Aus den gleichen 
Gründen können AHV-Beiträge die Anreize der 
Arbeitnehmenden zur Aufnahme  einer Er-
werbstätigkeit und die Anreize zur Stellen-
suche bei Arbeitslosigkeit negativ beeinflus-
sen. Je höher die Steuer- und Beitragsbelas-
tung eines Beschäftigten ist, desto schwächer 
sind die Anreize, eine Erwerbstätigkeit über-
haupt anzustreben oder bei Arbeitslosigkeit 
eine Stelle zu suchen. Dagegen haben die Bei-
träge zur kapitalgedeckten Säule kaum einen 
Steuercharakter, weshalb von ihnen auch kei-
ne negativen Anreize ausgehen. 

Das Alterssicherungssystem setzt schliess-
lich auch Anreize für die individuellen Aus- 
und Weiterbildungsentscheidungen. Investi-
tionen in die eigene Ausbildung sind attrak-
tiv, wenn sie einen grossen Ertrag abwerfen 
und über eine lange Zeit amortisiert werden 
können. Wenn das Alterssicherungssystem 
Frühpensionierungen fördert, dann macht es 
Bildungsinvestitionen weniger attraktiv.

 Ist Alter Einh Admin Ausbau

Absolute Veränderungen     

Ersatzquote Pensionen 0.60 0.520 0.512 0.541 0.541

Rücktrittsalter 0.40 0.442 0.445 0.458 0.516

Durchschn. Erwerbsquote 0.74 0.742 0.742 0.743 0.746

Durchschn. Arbeitslosenrate 0.036 0.034 0.034 0.032 0.024

Veränderungen in %     

Erwerbsbevölkerung  –5.147 –5.098 –4.848 –3.726

Durchschn. Bruttolohn  –0.262 –0.147 –0.019 0.071

Durchschn. Stunden  0.025 0.008 0.095 0.378

Durchschn. Arbeitsproduktivität  0.680 0.702 0.710 0.791

Effektive Beschäftigung  –4.064 –4.027 –3.320 –0.502

Tabelle 1

Alterung und Reform der beruflichen Vorsorge – langfristige Effekte

 Quelle: Jaag, Keuschnigg / Die VolkswirtschaftLegende:
Gegenfinanzierung in allen Szenarien: Anhebung 
Lohnsteuer und Beiträge Arbeitnehmer und -geber;
Alter: Alterung mit Steuer- und Beitragsfinanzierung; 
Einh: einheitliche Beitragssätze BVG;
Admin: Reduktion administrativer Kosten; 
Ausbau: Zwei Prozentpunkte mehr BVG-Beiträge.
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6 Punkte), welche die Beschäftigung relativ 
zur Pension begünstigen. Die Erwerbsbeteili­
gung der 60­ bis 70­Jährigen steigt dadurch 
von 46% auf 51%; die durchschnittliche Ar­
beitslosenrate fällt um fast einen Prozent­
punkt, nämlich von 3,2% auf 2,4%. Die Aus­
wirkungen auf den Arbeitsmarkt sind somit 
langfristig sehr günstig, wobei die Absenkung 
der Arbeitslosenrate und der Anstieg des Ru­
hestandsalters am wichtigsten sind.

Mit dem Ausbau der Kapitaldeckung sind 
allerdings zwei Schwierigkeiten verbunden: 
Erstens wird der Ausbau mit einer Doppelbe-
lastung während der Übergangsphase erkauft, 
und zweitens ist die Alterssicherung in der 
zweiten Säule mit höheren Einkommensri-
siken – durch schwankende Beiträge oder 
schwankende Leistungen, je nach erzielbaren 
Kapitalmarktrenditen – verbunden. Damit 
stellt sich die Frage nach einer optimalen Mi­
schung, die mit einem Ausbau der Kapitalde­
ckung verbessert oder auch verschlechtert 
werden kann. Die unterschiedlichen Risiken 
der beiden Säulen können mit dem verwen­
deten Modell nicht bewertet werden. Die 
Werte in Grafik 1 geben jedoch einen Ein­
druck von den intergenerativen Umvertei­
lungseffekten, die sich aus dem Übergang zu 
einer stärkeren Kapitaldeckung im Vergleich 
zum Szenario «Admin» ergeben.

Die heute jungen Generationen müssen 
im Übergang eine Doppelbelastung tragen, 
weil zunächst die Beitrags­ und Steuerlast 
ansteigt und sie zusätzlich im Alter nur mehr 
eine geringere AHV­Rente erwarten können, 
die ja mit einer höheren Pension aus der be­
ruflichen Vorsorge ersetzt werden soll. So 
verzeichnet beispielsweise die Gruppe der 
20­ bis 30­Jährigen einen Wohlfahrtsverlust 
von 1,5% des vollen Konsums (der erste Bal­
ken der eingeblendeten Grafik ist identisch 
mit dem Anfangspunkt der Zeitreihe). Im 
hier vorgestellten Szenario dauert es etwa 3 
Jahrzehnte, bis eine neue Generation über 
ihren gesamten Restlebenshorizont eine hö­
here Wohlfahrt erzielen kann. 

Die langfristigen Wohlfahrtsgewinne in 
Tabelle 1 – gemessen am Konsum – aus dem 
Übergang zu einem stärker kapitalgedeckten 
System sind mit Wohlfahrtsverlusten von 
jungen Generationen in der Übergangspe­
riode erkauft. Jede Politik der intergene­
rativen Umverteilung, sofern realistische 
 Instrumente – z.B. eine massive Staatsver­
schuldung zur Lastenverschiebung in die Zu­
kunft – dafür überhaupt zur Verfügung 
 stehen, müsste zukünftige Generationen be­
lasten, damit sie gegenwärtige Genera tio nen 
kompensieren bzw. an den Effizienzgewin­
nen teilhaben lassen kann. Das bedeutet 
 jedoch gleichzeitig, dass die langfristigen 
Wohlfahrtsgewinne reduziert werden.

Der private Pro­Kopf­Konsum kann daher 
langfristig um 1,5 Prozentpunkte höher aus­
fallen.

Ausbau der Kapitaldeckung

Das Szenario «Ausbau» untersucht die 
möglichen Vor­ und Nachteile, die entstehen, 
wenn die kapitalgedeckte Säule ausgebaut 
und die umlagefinanzierte Säule – in einem 
Ausmass, dass die Pensionsersatzquote insge­
samt ungefähr konstant bleibt – zurückge­
fahren wird.

Der Übergang zu einem stärker kapitalge­
deckten System hat eine Reihe von günstigen 
Arbeitsmarktwirkungen, welche die effektive 
Beschäftigung insgesamt um beinahe 3 Pro­
zentpunkte steigern; der Rückgang aufgrund 
der Demografie beträgt nur mehr ­0,5% an­
statt –3,3% im Szenario «Admin». Die kapi­
talgedeckten Beiträge haben – wie bereits er­
wähnt – nur geringen Steuercharakter. Indem 
die Mischfinanzierung der Alterspensionen 
zugunsten der kapitalgedeckten Säule ver­
schoben wird, kann die effektive Lohnsteuer­
last reduziert werden. Mit der geringeren 
Steuer­ und Beitragsbelastung sinken die ef­
fektiven Steuersätze auf geleistete Arbeits­
stunden, die Erwerbsbeteiligung der aktiven 
Arbeitnehmenden und die Stellensuche um 
jeweils etwa 3 Prozentpunkte. Der effektive 
Teilnahmesteuersatz der älteren Arbeitneh­
menden vor dem Ruhestand sinkt noch stär­
ker um etwa 7 Punkte. Dieser niedrigere Satz 
− und damit die kräftigen Anreize für eine 
aufgeschobene Pensionierung − beruhen auf 
der geringeren Beitragsbelastung (insgesamt 
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 Quelle: Jaag, Keuschnigg / Die Volkswirtschaft

Grafik 1

Wohlfahrt der gegenwärtigen und zukünftigen Generationen
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die klassische Einsicht, dass es für die Steu­
erinzidenz im Allgemeinen nicht darauf an­
kommt, wo die Steuern bzw. die Beiträge an­
knüpfen.

Fazit

Wo das optimale Verhältnis zwischen der 
umlagefinanzierten und der kapitalgedeckten 
Säule der Altersvorsorge genau liegt, ist 
schwierig zu ermitteln und kann mit dem 
verfügbaren Modell nicht beantwortet wer­
den. Die vorausgegangenen Ausführungen 
legen jedoch die Vermutung nahe, dass das 
schweizerische System nicht allzu weit davon 
entfernt ist. Durch einen Ausbau der Kapital­
deckung dürften also nur geringe Effizienz­
steigerungen möglich sein.� 

Verschiebung von Arbeitnehmer-  
und  Arbeitgeberbeiträgen

Ein in Tabelle 1 nicht dargestelltes Szena­
rio untersucht die Auswirkungen aus einer 
Verschiebung von Arbeitnehmer­ und Ar­
beitgeberbeiträgen zur beruflichen Vorsorge. 
Bisweilen wird die Sorge geäussert, dass die 
Arbeitgeberbeiträge für die Unternehmen 
Lohnnebenkosten darstellen, vollen Steuer­
charakter haben und damit Arbeitsnachfrage 
und Beschäftigung beeinträchtigen. Dem ist 
jedoch nicht so. Wenn in diesem Szenario die 
Arbeitgeberbeiträge auf null gesetzt und voll­
ständig den Arbeitnehmerbeiträgen zuge­
schlagen werden, bleibt dies nicht ohne Kon­
sequenzen für die Lohnbildung. Bei der 
Lohnbemessung wird nämlich berücksich­
tigt, dass die Unternehmen nun Beiträge ein­
sparen und die Arbeitnehmenden die ganze 
Beitragslast übernehmen müssen. Diese wird 
beinahe vollständig auf den Bruttolohn über­
wälzt, der entsprechend stark ansteigt. Somit 
bleibt die Massnahme fast vollständig neutral 
und hat kaum Auswirkung auf das Arbeits­
Angebotsverhalten, die effektive Beschäfti­
gung und die Einkommen. So bestätigt sich 

Kasten 2
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