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Abstract

Diese Arbeit analysiert die Altersvorsorge in der Schweiz anhand einer deterministischen Simu-
lation eines Durchschnittshaushalts. Ziel ist die Quantifizierung der Rentenliicke im Vergleich zu
den vom Bundesamt fir Sozialversicherungen (BSV) kommunizierten Zielquoten von 60 % bzw.
80 % des letzten Erwerbseinkommens sowie die Berechnung der erforderlichen Sparquote in
der privaten Vorsorge (Saule 3a und Saule 3b).

Grundlage der Simulation bilden Daten des Bundesamts fir Statistik (BFS) sowie die geltenden
gesetzlichen Parameter des BSV. Das Modell integriert Erwerbsbiografie, Einkommensverlauf,
AHV-Splitting, Erziehungsgutschriften, berufliche Vorsorge, Steuerbelastung sowie ein Sdule 3a-
Vorsorgeprodukt, als auch ein reprasentatives Saule 3b-Portfolio.

Unter den getroffenen Annahmen erreicht die kombinierte Altersrente aus der ersten und zwei-
ten Saule knapp 47 bis 50 % des letzten Erwerbseinkommens und liegt damit unterhalb der
Zielquote von 60 %. Auch mit Einbezug der dritten Saule wird die Zielquote von 80 % nicht er-
reicht. Die Gesamtersatzquote liegt bei rund 51 %. Zur Schliessung dieser Rentenllicke waren,
abhangig vom Renditeszenario und der Anlageform, Sparquoten von rund 9 % (Saule 3b, reale
Rendite 5,59 %) bzw. 15 % (Saule 33, reale Rendite 3,08 %) des Haushaltseinkommens erforder-
lich.
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1. Einleitung

1.1 Problemstellung und Ziel der Arbeit

Die Altersvorsorge in der Schweiz basiert auf einem Dreisdulensystem, welches staatliche, be-
rufliche und private Vorsorge kombiniert. Durch demografische Veranderungen und ékonomi-
sche Entwicklungen gerét die langfristige Stabilitat des Systems unter Druck.

Der demografische Wandel verandert das Verhaltnis von Erwerbstatigen zu Rentenbeziehenden
und beeinflusst damit die Finanzierung des Umlageverfahrens der ersten Saule (BFS, 2025).
Gleichzeitig fuhrt die steigende Lebenserwartung zu einer langeren Rentenbezugsdauer in der
beruflichen Vorsorge und erhéht die finanzielle Belastung der Pensionskassen der zweiten Saule
(BFS, 2025). Darlber hinaus beeinflussen Inflation und wirtschaftliche Entwicklung die reale
Kaufkraft von Erwerbseinkommen und Renten (BFS, 2025).

Ziel dieser Arbeit ist die quantitative Simulation eines durchschnittlichen Schweizer Haushalts
unter BerUcksichtigung der geltenden gesetzlichen Parameter (Stand 2026). Diese Arbeit ba-
siert auf einem deterministischen Simulationsansatz und stellt keine individuelle Rentenprog-
nose dar.

1.2 Forschungsfragen

Die Analyse orientiert sich an der folgenden Hauptforschungsfrage:
«Wie hoch ist die kombinierte Altersrente aus der ersten und zweiten Saule flir einen model-

lierten Schweizer Durchschnittshaushalt unter Bericksichtigung der geltenden gesetzlichen
und 6konomischen Parameter?»

Daraus ergeben sich folgende zwei Nebenforschungsfragen:

e «Wie gross ist die Rentenllicke im Vergleich zu den Zielquoten von 60 % bzw. 80 % des
letzten Erwerbseinkommens?»

e «Welche Sparquoten sind unter verschiedenen Renditeszenarien zur Schliessung der
Rentenliicke in der privaten Vorsorge (Saule 3a und 3b) erforderlich?»
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1.3 Aufbau der Arbeit

Auf die Einleitung folgt Kapitel 2 mit der Erlduterung der institutionellen Struktur des Schweizer
Vorsorgesystems.

Aufbauend darauf werden in Kapitel 3 die Modellgrundlage sowie die definierten gesetzlichen
Parameter und 6konomischen Annahmen dargestellt.

Kapitel 4 zeigt anschliessend die quantitativen Ergebnisse zur Altersrente der ersten und zwei-
ten Saule.

In Kapitel 5 werden Méglichkeiten zur Schliessung der aus Kapitel 4 identifizierten Rentenllcke
durch private Vorsorge unter Berlcksichtigung von Anlagehorizont und steuerlichen Effekten
analysiert.

Mit Kapitel 6 werden abschliessend die zentralen Ergebnisse zusammengefasst und die metho-
dischen Grenzen und deren Ubertragbarkeit der Modellresultate diskutiert.
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2. Das schweizerische Vorsorgesystem

2.1 Das Drei Saulen Prinzip

Das schweizerische Vorsorgesystem basiert auf dem Dreisdulenprinzip, welches in der Bundes-
verfassung verankert wurde. Es kombiniert staatliche, berufliche und private Vorsorge.

Die erste Saule umfasst die staatliche Alters- und Hinterlassenenversicherung (AHV), welche die
Existenz im Alter sichert.

Die zweite Saule bildet die berufliche Vorsorge geméss dem Bundesgesetz liber die berufliche
Vorsorge (BVG). Diese ergadnzt die erste Saule und soll die Fortsetzung des bisherigen Lebens-
standards ermdglichen.

Die dritte Sdule umfasst die private Vorsorge und gliedert sich in die gebundene Vorsorge (Saule
3a) und die freie Vorsorge (Saule 3b) auf.

Die Kombination von Umlageverfahren (erste Saule) und Kapitaldeckungsverfahren (zweite und
dritte Sdule) ermoglicht eine Diversifizierung der Finanzierungsquellen und sichert die struktu-
relle Stabilitdt des Vorsorgesystems (BSV, 2026).

2.2 Erste Saule (AHV, IV, EL — Staatliche Vorsorge)

Die erste Saule umfasst die staatliche Alters- und Hinterlassenenversicherung (AHV) sowie er-
ganzend die Invalidenversicherung (IV). Im Rahmen dieser Arbeit wird ausschliesslich die AHV
als Vorsorgeinstitution bericksichtigt.

Die AHV wird im Umlageverfahren finanziert. Beitrage der Erwerbstatigen werden laufend zur
Finanzierung der aktuellen Renten verwendet. Daher haben die Entwicklungen der Beitragsba-
sis sowie das Verhéltnis zwischen Erwerbstdtigen und Rentenbeziehenden einen direkten Ein-
fluss auf die Systemstabilitdt der AHV.

Flr Personen mit Wohnsitz oder Erwerbstatigkeit in der Schweiz ist die Versicherung obligato-
risch. Der Beitragssatz fur die AHV betragt 8,7 % des Einkommens und wird in der Regel halftig
von Arbeitgeber und Arbeitnehmer getragen.

Der Anspruch auf die Altersrente beginnt mit dem Erreichen des Referenzalters. Die Hohe be-
misst sich anhand der Anzahl der Beitragsjahre sowie des durchschnittlichen Erwerbseinkom-
mens. Die monatliche Rente wird durch gesetzliche Minimal- und Maximalrenten begrenzt. Fir
Ehepaare gilt eine plafonierte Gesamtleistung (BSV, 2026).
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2.3 Zweite Sadule (BVG — Berufliche Vorsorge / Pensionskassen)

Arbeitnehmende mit einem AHV-pflichtigen Jahreslohn von mindestens 22'680 CHF werden ob-
ligatorisch Uber den Arbeitgeber in der beruflichen Vorsorge versichert. Die Durchfiihrung der
beruflichen Vorsorge erfolgt durch Pensionskassen, welche unter staatlicher Aufsicht innerhalb
der gesetzlichen Rahmenbedingungen organisiert sind. Selbstandigerwerbende kénnen sich bei
Bedarf freiwillig einer Vorsorgeeinrichtung anschliessen. Neben dem gesetzlich vorgeschriebe-
nen obligatorischen Bereich besteht die Moglichkeit flr Pensionskassen, Uberobligatorische
Leistungen anzubieten.

Die berufliche Vorsorge basiert auf dem Kapitaldeckungsverfahren. Die individuell einbezahlten
Beitrage werden kapitalisiert und verzinst. Die Hohe der spateren Altersleistungen hangt vom
individuell angesparten Altersguthaben ab.

Die Beitragspflicht fiir die Altersvorsorge beginnt vier Jahre nach der AHV, ab dem 1. Januar
nach Vollendung des 24. Lebensjahres. Beitrage werden hélftig von Arbeitgeber und Arbeitneh-
mer getragen und sind altersabhangig gestaffelt (7 %, 10 %, 15 %, 18 %). Die Beitrage werden
auf Basis des koordinierten Lohnes berechnet, welcher sich aus dem Erwerbseinkommen abzi-
glich des Koordinationsabzugs (26'460 CHF, Stand 2026) ergibt.

Das Altersguthaben wird mindestens zum gesetzlich festgelegten Mindestzinssatz (1,25 %,
Stand 2026) verzinst. Beim Erreichen des Referenzalters kann das angesparte Kapital ganz, teil-
weise als Kapital oder als Rente bezogen werden. Der Umwandlungssatz (6,8 %, Stand 2026)
wird mit dem Altersguthaben multipliziert und ergibt eine lebenslange jahrliche Altersrente,
welche beim Rentenbezug ausgezahlt wird (BSV, 2026).

2.4 Dritte Saule (Private Vorsorge — Saule 3a,-3b)

Die gebundene Vorsorge (Saule 3a) ist steuerlich privilegiert und bildet den eigentlichen Teil der
privaten Vorsorge, des geférderten Vorsorgesystems der Schweiz. Beitrage kénnen bis zum ge-
setzlich festgelegten Hochstbetrag vom steuerbaren Einkommen abgezogen werden (7'258 CHF
fir Arbeitnehmende mit Anschluss einer Pensionskasse und 36'288 CHF fiir Selbstdndigerwer-
bende ohne Anschluss einer Pensionskasse, Stand 2026). Das angesparte Kapital ist bis maximal
finf Jahre vor Erreichen des Referenzalters gebunden. Die Auszahlung des Altersguthabens der
Saule 3a, wird zu einem reduzierten Steuersatz auf Bundes-, Kantons- und Gemeindeebene,
gleich dem Kapitalbezug der zweiten Saule, als Einkommen versteuert.

Die freie Vorsorge (Sdule 3b) hingegen unterliegt keinen gesetzlichen Einzahlungslimits und ist
jederzeit verflgbar. Wahrend nur spezifisch, staatlich Gberwachte Produkte zur Sdule 3a gehé-
ren dirfen, ist jegliche Art von Vorsorge in der freien Vorsorge gestattet. Im Gegensatz zur Saule
3a besteht keine steuerliche Abzugsfahigkeit der Einzahlungen und samtliche Vermogenswerte
unterliegen der Vermogenssteuer (BSV, 2026).
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2.5 Herausforderungen des schweizerischen Vorsorgesystems

Obschon das schweizerische Vorsorgesystem strukturell diversifizierten Finanzierungsmassnah-
men unterliegt, wird die langfristige Finanzierung des Systems, durch makrotkonomische und
demografische Entwicklungen beeinflusst (BFS, 2025). Im Folgenden werden zentrale, struktu-
relle Entwicklungen dargestellt, welche fur die finanzielle Tragfahigkeit der Altersvorsorge rele-
vant sind.

Demografischer Wandel:

Die Altersstruktur der Schweizer Bevolkerung veranderte sich seit der Einfihrung der AHV im
Jahr 1948 deutlich. Abbildung 1 zeigt die Alterspyramide von 2026, mit den Umrissen der Al-
terspyramide aus dem Jahr 1948 (BFS, 2025). Wahrend die Bevolkerungsstruktur 1948 eine
breite junge Generation zeigt, ist die heutige Struktur durch kleinere jlingere Jahrgange und
eine grossere altere Bevolkerungsgruppe gekennzeichnet.

Diese Veranderung wirkt sich direkt auf das Umlageverfahren der ersten Saule aus. Das Verhalt-
nis zwischen Rentenbeziehenden und Erwerbstatigen (Vollzeitdquivalente) lag im Jahr 2000 bei
1:3,9 und reduzierte sich bis 2024 auf 1:2,3 (BFS, 2025). Die Finanzierung einer Altersrente ver-
teilt sich damit auf weniger Beitragszahlende als noch in vergangenen Jahren.

Manner Frauen

B0 00O B0 000 40 000 20 000 i} ] 20000 40 000 &0 000 20000

Abbildung 1: Alterspyramide der Schweiz, 1948 und 2026, (BFS, 2025)

Gemadss der Finanzperspektive des Bundesamtes fir Sozialversicherungen (BSV, 2025) betrugen
die AHV-Ausgaben im Jahr 2024 rund 51 Mrd. CHF, bei Einnahmen von 53,7 Mrd. CHF. Bis 2040
werden Ausgaben von rund 75 Mrd. CHF und Einnahmen von 71,5 Mrd. CHF prognostiziert. Der
AHV-Fond, welcher Schwankungen einzelner Jahre finanzieren sollte, betrug 2024 ohne Beriick-
sichtigung der IV-Schuld, knapp 45,6 Mrd. CHF. Prognostiziert betragt die Hohe des Kapitals des
AHV-Fonds im Jahr 2040 noch 16 Mrd. CHF. Unter gleichbleibenden Rahmenbedingungen re-
sultieren ein negatives Umlageergebnis und eine deutliche Unterfinanzierung der ersten Saule.
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Steigende Lebenserwartung:

Im Gegensatz zum Umlageverfahren der ersten Sdule wirkt sich die demografische Entwicklung
im Kapitaldeckungsverfahren der zweiten Saule primar ber die Rentenbezugsdauer aus.

Gemass Abbildung 2 lag die durchschnittliche Lebenserwartung bei der Geburt im Jahr 1985
bei der Einflihrung der beruflichen Vorsorge bei 73,5 Jahren fir Manner und 80,2 Jahre fur
Frauen. Im Jahr 2025 betragt sie 82,4 Jahre fir Manner bzw. 85,9 Jahre fir Frauen (BFS, 2025).

Bei einem einheitlichen Referenzal- injahren
ter von 65 Jahren ergibt sich daraus = — wmanner  — fraven

90 85,9
80 4_-———""—::::8;2‘:‘4
durchschnittlichen  Rentenbezugs-

dauer. Wéhrend Manner 1985 = M

durchschnittlich 8,5 Jahre eine Rente =7~ |

bezogen, betragt die Bezugsdauer

eine deutliche Verldangerung der

heute 17,4 Jahre. Bei Frauen erhohte

sich die Rentenbezugsdauer im sel- o~ ——————t :
. 1876 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2024
ben Zeitraum von 18,2 Jahre auf 20,9

Abbildung 2: Lebenserwartung bei Geburt (BFS, 2025)
Jahre.

Im Kapitaldeckungsverfahren der beruflichen Vorsorge bedeutet eine langere Bezugsdauer,
dass das angesparte Altersguthaben beim Kapitalbezug auf einen ldngeren Zeitraum verteilt
werden muss, oder dass eine negative Finanzierung der Pensionskasse, durch die Auszahlung
von lebenslangen Altersleistungen resultiert. Bei unverdanderten Umwandlungssatzen steigt da-
mit die finanzielle Belastung der Vorsorgeeinrichtungen, wahrend umgekehrt bei sinkendem
Umwandlungssatz die Belastung der Pensionierten aufgrund niedriger Rentenzahlungen steigt.

Diese stetig steigende Entwicklung stellt eine strukturelle Herausforderung fir die langfristige
Finanzierung der beruflichen Vorsorge dar.

Kaufkraftentwicklung und finanzielle Stabilitat:

Neben strukturellen Herausforderungen der ersten und zweiten Saule beeinflussen makrodko-
nomische Entwicklungen die individuelle Fahigkeit zur privaten Vorsorge.

Die Schweizerische Nationalbank

- definiert Preisstabilitdt in Form ei-
ner Inflationsrate, im Bereich von O
| % bis 2 % pro Jahr (SNB, 2026). Die
il ‘A’A Abbildung 3 zeigt die Entwicklung
des Landesindex der Konsumenten-

preise (LIK). Auch wenn die Inflati-
onsrate oftmals innerhalb der defi-

nierten Preisstabilitat liegt, fihrt die
Abbildung 3: Landesindex der Konsumentenpreise (BFS, 2026) kumulative Preissteigerung iber
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langere Zeitraume zu einer realen Entwertung nominal gehaltener Geldvermogen und der Min-
derung der nominalen Léhne.

Wahrend langfristig die durch-

Verdnderung gegenuber dem Vorjahr

SChnitt”Che Rea”Oh nentWiCk_ Realldhne = Konsumentenpreise = Nominallohne
lung gemass Abbildung 4, Gber-

4%

wiegend positiv ausfiel, betrifft
die Inflation insbesondere li- 3%

quide Mittel, welche nicht ren-
diteorientiert angelegt wer-
den. Haushalte mit geringen 1% -
oder nicht investierten finanzi-

0%
ellen Reserven sind daher von

einer stetigen Kaufkraftreduk- '*
tion betroffen, auch wenn die
Rea”ohne StEIgen 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2024

Abbildung 4: Entwicklung der Nominall6hne, Konsumentenpreise, Realléhne (BFS, 2025)

In der Abbildung 5 wird die finanzielle Stabilitdt der Privathaushalte der Schweiz dargestellt.

In Prozent der Schweizer Wohnbevélkerung in Privathaushalten Rund 20 % der Haushalte im Al-
0-17Jahre m 18-64 Jahre m ab 65 Jahren % Vertrauensintervall (95%) ter von 18 bis 64 Jahren, verfu-
o o0 oo - s gen Uber keine finanziellen Mit-
W tel fir unerwartete Ausgaben.

Armutsquote . .
L‘ 4% Etwa ein Viertel derselben Al-
wy tersgruppe, besitzt liquide Mit-
e Fepriation : tel von maximal 10'000 CHF.
" Ausserdem geben knapp 10 %
Liquide Mittel von max, 10.000 Fr 2 wrt der Haushalte an, Schwierigkei-
# ten zu haben, ihre Ausgaben de-

keine finanziellen Ressourcen fiir
unerwartete Ausgaben

% cken zu konnen.

]

Fir die Altersgruppe ab 65 Jah-
Z ren, liegt die Armutsquote bei
15,2 %, wahrend sie bei den 18-
bis 64-jahrigen bei 6,5 % liegt.
(BFS, 2025).

Schwierigkeiten Uber die Runden zu
kommen d

A

Abbildung 5: Indikatoren zur finanziellen Situation nach Alter (BFS, 2025)

Diese Daten deuten darauf hin, dass die Fahigkeit zur freiwilligen privaten Vorsorge nicht allein
von institutionellen Rahmenbedingungen abhangt, sondern vielmehr durch die individuelle
Sparfahigkeit und Vermogensstruktur bestimmt wird. Die private Vorsorge setzt reale Spartber-
schiisse voraus. Bei begrenzten finanziellen Reserven ist die Moglichkeit zur privaten Vorsorge
entsprechend eingeschrankt.
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3. Modell- und Datengrundlagen

3.1 Modellrahmen

Die Simulation basiert auf einem deterministischen Modell auf Jahresbasis. Ziel dieses Modells
ist die quantitative Abbildung der Altersvorsorge, eines modellierten durchschnittlichen Schwei-
zer Haushalts, unter den aktuell geltenden gesetzlichen Rahmenbedingungen (Stand 2026). Im
Modell wird zwischen der Erwerbsphase (Alter: 21 bis 65 Jahre — 44 Beitragsjahre) und der Ren-
tenphase (Alter: 65 bis 84 Jahre — 20 Bezugsjahre) differenziert.

Es wird ein verheirateter Paarhaushalt mit zwei Kindern modelliert. Die Simulation integriert die
erste (AHV), zweite (BVG) und dritte Saule (3a / 3b) sowie steuerliche Effekte der Stadt Zurich
als Referenzstandort. Alle Ergebnisse wurden anhand der jahrlichen Realrendite berechnet. No-
minale Renditen werden in CHF bewertet und anschliessend anhand der Inflationsdaten des
BFS inflationsbereinigt. Die Aggregation erfolgt geometrisch und wird jéhrlich vorgenommen.

Prognosen in die Zukunft sind aufgrund wirtschaftlicher, sozialer und demografischer Anderun-
gen nur schwer moglich. Das Modell dient deshalb nicht der individuellen Rentenprognose, son-
dern der strukturellen Quantifizierung der Rentenliicke unter Annahmen des durchschnittlichen
Schweizer Haushalts unter aktuell geltenden Rahmenbedingungen.

3.2 Struktur des Simulationsmodells

Das Modell basiert auf fixen gesetzlichen Parametern (Stand 2026) und berlcksichtigt keine
zukUnftigen Reformen. Es wird fir jedes Jahr mit den aktuell geltenden Parametern fir alle drei
Saulen gerechnet (Stand 2026). Die Berechnungen erfolgen sequenziell pro Jahr, wobei die Bei-
trage, Kapitalentwicklungen und Steuerbelastung jahrlich iteriert berechnet und summiert wer-
den. Es wurde mit den medialen Einkommenswerten des Mannes und der Frau gerechnet.

Die AHV-Berechnungen bestehen aus den folgenden Komponenten: Einkommenssplitting, Auf-
wertungsfaktor (1,045), Erziehungsgutschriften (45'360 CHF / Jahr), Beitragsjahre (44 Jahre)
und Minimal- bzw. Maximalrente (1'260 CHF / 2'520 CHF). Die AHV-Rente wird individuell be-
rechnet und anschliessend bei verheirateten Personen als Haushaltseinkommen gemittelt.

Die BVG-Berechnungen lassen sich aus den folgenden Komponenten berechnen: Koordinati-
onsabzug (26'460 CHF), Minimal- und Maximallohn (22'680 CHF / 90'720 CHF), altersabhéngige
Beitrage, Mindestzinssatz (1,25 %) und dem Umwandlungssatz (6,8 %). Die Beitrage werden
jahrlich mit dem Mindestzinssatz verzinst, was das Pensionskassenkapital ergibt, woraus am
Ende mithilfe des Umwandlungssatzes die jahrliche Rente definiert wird.

Fir die private Vorsorge wird mit einer Sparquote von 5 % auf das Haushaltseinkommen ge-
rechnet (Partner und Partnerin). Die Parameter der dritten Séule basieren auf GebUlhren- und
Renditewerten von Swissquote. Es wird mit dem Konto «Dynamisch» von Swissquote als Sdule-
3a Konto gerechnet und mit ETFs als private Vorsorge aus verschiedenen Anlageklassen. Die
Wahl von Swissquote dient als Referenz flir ein schweizerisches 3a- und 3b-Angebot und stellt
keine Empfehlung dar. Differenzen der Kosten kdnnen abhéngig vom Anbieter entstehen.
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3.3 Demografische, soziale und 6konomische Annahmen

Samtliche Daten wurden von offiziellen Stellen bezogen und im Literaturverzeichnis vermerkt.
Die Rahmenbedingungen zu den Sozialversicherungsstellen aller drei Saulen, basieren auf den
gesetzlichen Vorgaben des Bundesamtes fiir Sozialversicherungen. Alle personenbezogenen
Daten, welche die Rentenberechnungen der drei Sdulen beeinflussen, wurden vom Bundesamt
flr Statistik bezogen, um eine durchschnittliche Person modellieren zu kdnnen. Finanzdaten zur
Simulation der dritten Sdule im Kapitel 5, wurden von verschiedenen Finanzquellen bezogen,
welche mit unterschiedlichen Quellen abgeglichen und verifiziert wurden. Die Tabelle 1 zeigt
samtliche Annahmen, welche aus den Datenquellen abgeleitet und fiir die Berechnungen ver-
wendet werden.

Parameter Annahme Quelle
Erwerbsbeginn 21 Jahre BFS /BSV
Heiratsalter 31 Jahre BFS

Alter bei Geburt des 1. Kindes 31 Jahre BFS

Alter bei Geburt des 2. Kindes 33 Jahre BFS
Renteneintrittsalter 65 Jahre BSV
Lebenserwartung 84 Jahre BFS
Bezugsdauer 20 Jahre 65 Jahre — 84 Jahre
Steuerstandort Stadt Ziirich Steuerrechner Kt. ZH
Konfession konfessionslos BFS
Pensum Partner 100 % BFS
Pensum Partnerin 31-39 50 % BFS
Pensum Partnerin 40-47 60 % BFS
Pensum Partnerin 21-31 & >47 100 % BFS
Vorsorgeinstitution Swissquote 3a und 3b Swissquote

Tabelle 1: Demografische, soziale und 6konomische Annahmen

Modellierter Lebenslauf:

Es wird eine Simulation einer mannlichen Person sowie einer weiblichen Person durchgefihrt,
welche spéter als verheirateten Haushalt zusammenleben. Mit 21 Jahren beginnt die AHV-Bei-
tragspflicht, weshalb die individuellen Einkommen zwischen 21 Jahren und 30 Jahren berick-
sichtigt werden. Ab dem 31. Lebensjahr werden die Einkommen als gemeinsames Haushalts-
einkommen betrachtet. Mit 31 Jahren und 33 Jahren wird je ein Kind geboren. Dabei wird das
Pensum der Partnerin in dem Zeitraum von 31 Jahren bis 39 Jahren auf 50 % reduziert. Zwischen
40 Jahren und 47 Jahren, wird das Pensum auf 60 % erhoht. Ab 48 Jahren betrdgt das Pensum
bis zur Pensionierung, flr beide Partner 100 %. Ab dem 65. Lebensjahr gehen Partner und Part-
nerin in Rente und beziehen Altersleistungen fir 20 Jahre, bis zum Erreichen der durchschnitt-
lichen Lebenserwartung von 84 Jahren. Sowohl wahrend der Einzahlungsdauer als auch wah-
rend des Rentenbezugsalters werden Steuern erhoben, welche anhand der Steuerwerte der
bevolkerungsreichsten Gemeinde, der Stadt Zirich, berechnet werden. Auf die Modellierung
eines Altersunterschiedes zwischen den Paaren wird verzichtet, um die Analysen und Berech-
nungen allgemein geschlechtsneutral zu halten. Ebenfalls wird das schrittweise angehobene
Rentenalter der Frauen vernachlassigt und bereits mit 65 Jahren analysiert.
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4. Ergebnisse der 1. und 2. Saule

4.1 Rentenhdhe und Deckungsstruktur

Die Altersrenten der ersten und zweiten Sdule sollten gemass Bundesamt fir Sozialversicherung
gemeinsam rund 60 % des letzten Erwerbseinkommens betragen (BSV, 2026). In der Abbildung
6 werden das durchschnittliche Einkommen, dessen Referenzwerte und die kombinierte Alters-
rente gegenlbergestellt.

Die Simulation zeigt deutliche Differenzen zwischen dem Partner (durchgehend vollzeiterwerb-
statig) und der Partnerin (17 Jahre teilzweiterwerbstatig). Durch die AHV-Massnahmen des Ein-
kommenssplittings und der Erziehungsgutschriften, fihren diese zu einer Angleichung der, fir
die Rentenberechnungen massgebenden, Einkommen beider Partner. Beide Personen errei-
chen dadurch die plafonierte Maximalrente von 1'890 CHF pro Monat, wahrend 13 monatlichen
Altersrenten pro Jahr.

In der beruflichen Vorsorge bleiben jedoch substanzielle Unterschiede bestehen, da diese kapi-
talgedeckt und individuell aufgebaut ist. Die Renten aus der ersten und zweiten Sdule zusam-
men, entsprechen im Modell:

e Partner: Etwa 47 % des letzten Erwerbseinkommens
e Partnerin: Etwa 50 % des letzten Erwerbseinkommens

Jahreseinkommen und Referenzgréssen im Vergleich (Rentenperspektive)

CHF 120’000

CHF 109'226
CHF 110000

CHF 99'488 g CHF 98’290
CHF 100’000 CHF 98404

CHF 89’531
CHF 90000

CHF 80’000
CHF 70’978
CHF 70’000 CHF 65’536

CHF 60°000 CHF 53'719 CHF 51’181

CHF 50000 CHF 44’561
CHF 40000
CHF 30°000
CHF 20000

CHF 10000

CHF -
Durchschn. Einkommen Durchschn. AHV-Einkommen Letztes Einkommen 60% des letzten Einkommen Monatliche Rente

O Partner @ Partnerin

Abbildung 6: Jahreseinkommen und Referenzgréssen im Vergleich (Rentenperspektive)

Die Zielgrosse von 60 % des letzten Einkommens wird in beiden Fallen klar unterschritten. Die
Berechnungen erfolgen unter Annahme eines Rentenbezugs aus der Pensionskasse Uber 20
Jahre. Diese Bezugsvariante fihrt Uber diesen Zeitraum zu einer hoheren Rente als ein Kapital-
bezug. Haufig wird der Kapitalbezug aus der zweiten Sdule gewahlt, wodurch die Quote weiter
sinkt (BFS, 2025).
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Wahrend Abbildung 6 die individuellen Einkommensersatzquoten abbildet, zeigt Abbildung 7
die Deckungsstruktur der Gesamtauszahlungen. Die gesamten Ausgaben der AHV werden mit
rund 72 % durch Lohnbeitrage gedeckt. Weitere 20,2 % werden durch Bundesbeitrage finan-
ziert. Restliche Ausgaben fallen auf Mehrwertsteueranteile, Spielbankenabgaben und weitere
zweckgebundene Einnahmen (BSV, 2026). Fir individuelle Rentenzahlungen tragt die solidari-
sche Umverteilung ebenfalls Kosten. Personen mit hohem Einkommen zahlen hohe Lohnbei-
trage, wahrend die Auszahlung auf die Maximalrente begrenzt wird. So knnen Kosten zwischen
Pensionierten solidarisch umverteilt werden.

Die Differenz zwischen personlichen Beitragen und ausgezahlten Leistungen, welche in der Ab-
bildung 7 ersichtlich sind, ergibt sich insbesondere aus Minimal- bzw. Maximalrenten, Bezugs-
dauer, Einkommenssplitting und Erziehungsgutschriften. Deutlich wird der Einfluss des Einkom-
menssplittings und der Erziehungsgutschriften bei der Partnerin, deren AHV-Auszahlung deut-
lich héher als die individuellen Beitrage ist. Konkret betragen sie:

e Etwa 23 % nicht personlich gedeckte Beitrage beim Partner
e Etwa 45 % nicht personlich gedeckte Beitrdge bei der Partnerin

Diese Mechanismen erhdhen zum einen die Rentenzahlungen, fihren jedoch gleichzeitig zu ei-
nem Finanzierungsbedarf ausserhalb der individuellen Beitrage. Die finanzielle Stabilitat der
AHV betrifft daher nicht nur einzelne, aktuelle Rentenbeziehende, sondern die Gesamtbevdlke-
rung, welche Defizite direkt oder indirekt tragen muss.

Einzahlungsstruktur AHV und BVG nach Geschlecht (20 Jahre Bezugsdauer)
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AHV (Partner) BVG (Partner) AHV (Partnerin) BVG (Partnerin)

D Einzahlung Arbeitnehmer O Einzahlung Arbeitgeber OZinszahlungen @ Nicht personlich gedeckte Zahlungen

Abbildung 7: Einzahlungsstruktur AHV und BVG nach Geschlecht (20 Jahre Bezugsdauer)

In der beruflichen Vorsorge sind Kapitalbeziige vollstandig individuell gedeckt, da ausschliesslich
das angesparte Kapital ausbezahlt wird.

Beim Rentenbezug hingegen wird das Altersguthaben mit dem Umwandlungssatz (6,8 %) in eine
jahrliche Rente transformiert, welche lebenslang ausgezahlt wird. Unter der Annahme einer 20-
jahrigen Bezugsdauer Ubersteigen die kumulierten Rentenzahlungen das angesparte Kapital. Bei
beiden Partnern betragt der nicht individuell gedeckte Anteil 26,5 %.
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4.2 Steuereinwirkung: Renten- und Kapitalbezug

Das Altersguthaben der zweiten Saule kann entweder in Form einer lebenslangen Rente (Ren-
tenbezug) oder als einmalige Kapitalleistung (Kapitalbezug) bezogen werden. Die Wahl der Be-
zugsform fihrt zu unterschiedlichen steuerlichen Belastungen.

Beim Kapitalbezug aus der Pensionskasse sowie der Saule 3a, wird im Auszahlungsjahr eine
Steuer auf Kapitalleistungen erhoben. Im Folgejahr fallen die Einkommenssteuer auf die AHV-
Rente sowie die Vermogenssteuer auf das verbleibende Kapital an. Beim Rentenbezug erfolgt
keine einmalige Besteuerung, wobei die Rente der ersten Sdule sowie die Rente der zweiten
Saule vollstandig der Einkommenssteuer unterliegen (Steueramt Kt. Zurich, 2025 / ESTV, 2025).

Steuerentwicklung Haushalt - AHV + Kapital- / Rentenbezug
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Abbildung 8: Steuerentwicklung Haushalt - AHV + Kapital- / Rentenbezug

Die kumulative Steuerbelastung Gber die durchschnittliche Bezugsdauer von 20 Jahren, wird in
der Abbildung 8 dargestellt. Wahrend beim Kapitalbezug zu Beginn eine grossere Steuerbelas-
tung anfallt und das Kapital mindert, verlauft die Steuerentwicklung beim Rentenbezug linear
steigend. Durch die gemeinsame Rente der AHV- und BVG beider Partner steigt das steuerbare
Haushaltseinkommen und unterliegt einer stirkeren Progression.

Uber die gesamte Bezugsdauer ergibt sich beim Rentenbezug eine kumulierte Steuerbelastung,
die etwa doppelt so hoch ist wie beim Kapitalbezug. Trotz der initial hdheren Steuer beim Kapi-
talbezug, fihren die geringere Progression in den folgenden Jahren und die tiefe Vermogens-
steuer zu einer insgesamt niedrigeren Steuerbelastung. Unter den getroffenen Annahmen er-
weist sich der Rentenbezug bei einem Zeitraum von rund sechs Jahren als steuerlich glinstiger,
gegeniber dem Kapitalbezug. Ab dem sechsten Jahr steigt die kumulierte Steuerbelastung des
Rentenbezugs kontinuierlich starker an als jene des Kapitalbezugs, wodurch der Kapitalbezug
langfristig steuerlich vorteilhafter wird.
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Trotz der steuerlichen Vorteile fihrt der Kapitalbezug nicht direkt zu einer hoheren realen Haus-
haltsrente. Die Abbildung 9 zeigt die reale Haushaltsrente abzlglich der Steuern bei einer Be-
zugsdauer von 15 und 20 Jahren.

Unter den getroffenen Modellannahmen ist bei einer Bezugsdauer von 20 Jahren die reale
Haushaltsrente im Durchschnitt beim Rentenbezug rund 20 % hdher als beim Kapitalbezug. Die-
ser Vorteil resultiert daraus, dass die Rente, auch wenn das zugrunde liegende Kapital bereits
vollstandig ausgezahlt wurde, weiterhin ausbezahlt wird.

Wenn die Bezugsdauer nur 15 Jahre dauern wirde, kehrt sich das Verhaltnis um. In diesem
Szenario liegt die reale Haushaltsrente beim Rentenbezug rund 9 % unter jener des Kapitalbe-
zugs. Durch die hohere Steuerbelastung beim Rentenbezug, fallt schlussendlich die reale Haus-
haltsrente niedriger aus als beim Kapitalbezug. Der Grund dafir ist, dass bei einem Bezugszeit-
raum von bis zu 15 Jahren, die kumulierten Rentenzahlungen, beim Rentenbezug, durch das
angesparte Kapital gedeckt sind. Ab dem 16. Bezugsjahr jedoch, Ubersteigen die Rentenzahlun-
gen das vorgesorgte Kapital, wahrend beim Kapitalbezug das Geld auf mehrere Jahre aufgeteilt
werden muss und somit die monatliche Rente niedriger ausfallt als beim Rentenbezug.

Folglich hangt die Attraktivitat der jeweiligen Bezugsform wesentlich von der tatsdchlichen Be-
zugsdauer ab. Wahrend der Kapitalbezug bei kiirzerer Lebenserwartung finanziell vorteilhafter
erscheint, bietet der Rentenbezug bei der durchschnittlichen Lebenserwartung und darliber
hinaus einen impliziten finanziellen Schutz.

Reale Haushaltsrente - Bezugsdauer 15 und 20 Jahre - inkl. Steuerbelastung
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Abbildung 9: Reale Haushaltsrente - Bezugsdauer 15 und 20 Jahre, inkl. Steuerbelastung
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5. Ergebnisse der privaten Vorsorge

5.1 Vorsorgemoglichkeiten

In diesem Abschnitt wird die private Vorsorge in Form der gebundenen Vorsorge (Saule 3a) und
der freien Vorsorge (Sdule 3b) verglichen. Dabei werden die steuerlichen Vorteile der Saule 3a
der hoheren Flexibilitdt und potenziellen Rendite der Sdule 3b gegenlbergestellt und analysiert.

Portfoliozusammensetzung - Saule 3a Die Simulation basiert auf einem

18 w0% Referenzprodukt der Sdule 3a so-

wie einem modellierten ETF-Port-
17405 folio der Saule 3b. Fir die Sdule 3a
wurde das Produkt «Swissquote
3a Dynamisch» als reprasentati-
ves Vorsorgekonto gewahlt. Die
Portfoliozusammensetzung ist in
der Abbildung 10 dargestellt.

D Aktiermarkt @ Festverrinlicre Wertpapiere Oirmmaobilien @ Bargel:

Abbildung 10: Portfoliozusammensetzung Sdule 3a

Parallel dazu wurde ein diversifi- Portfoliozusammensetzung - Sdule 3b

ziertes Portfolio fUr die freie Vor-

10.00%

sorge (Sdule 3b) konstruiert,
dessen historische Performance e
Uber einen Zeitraum der letzten
16 Jahre analysiert wurde. Die-
ses Portfolio dient als Reprasen-
tant einer marktiblichen, global
diversifizierten Anlagestrategie
in der freien Vorsorge. Die Zu- 65.00%
sammensetzung ist in der Abbil-

dung 11 ersichtlich. BWachstumsaktien BETL Bfond

Abbildung 11: Portfoliozusammensetzung 3b

Der Aktienanteil entspricht dabei jenem des 3a-Produkts, erganzt um einen Anteil von rund
einem Viertel globaler Anleihen zur Stabilisierung der Volatilitat. Weitere Angaben zur Portfoli-
oallokation, Datengrundlage und der Interpretation sind im Anhang dokumentiert.

Tabelle 2 fasst die zentralen Performancekennzahlen der beiden Portfolios zusammen. Es zeigt
sich, dass das frei konstruierte 3b-Portfolio aufgrund der grosseren Anlageflexibilitdt und der
Moglichkeit zur direkten Investition in globale ETFs eine hohere durchschnittliche reale Jahres-
rendite erzielt. Gleichzeitig weist es eine hdhere Volatilitat auf.
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Zur risikoadjustierten Bewertung wurde das Sharpe-Ratio beider Portfolios berechnet. Als risi-
kofreier Zinssatz wurde der durchschnittliche jahrliche Zinssatz von 0,31 % auf Schweizer Spar-
konten verwendet. Die Performance-Daten des 3a-Produktes wurden direkt vom Anbieter
publiziertem Factsheet entnommen. Die Berechnung des Sharpe-Ratio erfolgte fir beide Port-
folios der identischen Methodik (Swissquote, 2026).

Bemessungsgrundlage

S&ule 3a Konto

Saule 3b Konto

Jahrliche Rendite (real) 3,08 % 5,59 %
Jahrliche Volatilitat (real) 7,19 % 10,26 %
Sharpe-Ratio 0,45 0,56

Tabelle 2: Performance Ubersicht Séule 3a und 3b

Die Ergebnisse verdeutlichen, dass die hohere Rendite des 3b-Portfolios mit einem proportional
héheren Risiko einhergeht. Dennoch weist das 3b-Portfolio auch eine leicht héhere risikoadjus-
tierte Rendite auf, gemessen am Sharpe-Ratio. Damit zeigt sich, dass die freie Vorsorge unter
den gewahlten Annahmen langfristig ein hdheres Ertragspotenzial bietet, wahrend die Sdule 3a
im Gegenzug durch steuerliche Vorteile, geringere Volatilitdt und regulatorische Strukturierung
gepragt ist.
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5.2 Erforderliche Sparquoten und Zeiteffekte

Erforderliche Sparquote:

Auf Basis der Ergebnisse aus Kapitel 4 ergibt sich fir den modellierten Durchschnittshaushalt
eine substanzielle Rentenllcke zwischen den Leistungen aus der ersten und aus der zweiten
Sdule gegeniber einer Zielersatzquote von 80 % bzw. 100 % des letzten Erwerbseinkommens.

Gemadss Bundesamt fir Statistik hat der durchschnittliche Mann etwa 59'000 CHF in der Saule
3a angespart, was eine zusatzliche monatliche Rente von 246 CHF ergeben wirde und somit
knapp 50 % des letzten Einkommens ausmacht. Bei den Frauen sind es etwa 43’500 CHF aus
der Saule 3a, was zusatzlich 181 CHF einbringen wirde und somit knapp 52 % des letzten Ein-
kommens ausmacht. Selbst unter Berlcksichtigung der Leistungen aller drei Saulen, liegt die
Ersatzquote beim durchschnittlichen Schweizer Blirger bei rund 51 % des letzten Erwerbsein-
kommens. Somit werden beide Zielersatzquoten, welche vom Bundesamt fiir Sozialversicherun-
gen (BSV) vorgesehen sind, aus der ersten und zweiten Saule, bzw. allen drei Sdulen von 60 %
bzw. 80 % deutlich verfehlt.

Sparquote fur 80% & 100% des letzten Einkommens - CHF-bereinigt ohne Gebihren und Steuern
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Abbildung 12: Sparquote fiir 80 % und 100 % des letzten Einkommens

In der Abbildung 12 werden die notwendigen Sparquoten, bezogen auf das jahrliche Haushalts-
einkommen, um zusétzlich zu den Altersleistungen der ersten und der zweiten Séule, eine Er-
satzquote von 80 % bzw. 100 % des letzten Einkommens zu erzielen, abgebildet. Die Berech-
nungen basieren allesamt auf CHF-bereinigten realen Renditen, welche Fremdwahrungskurse
und Inflation berlcksichtigen. Der durchschnittliche Zinssatz auf Sparkonten, wurde ebenfalls
inflationsbereinigt und betragt real-0,14 %. Geblhren- und Steuerunterschiede wurden zu
Zwecken der Vergleichbarkeit vernachlassigt.

Die Ergebnisse verdeutlichen die Limitation der Sparkonten mit einer negativen Realverzinsung.
Aufgrund der Kapitalentwertung durch die Inflation, sind Sparquoten von 20 % bzw. 32 % des
Haushaltseinkommens nétig, um 80 % bzw. 100 % des letzten Erwerbseinkommens beider
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Partner zu erhalten. Beide Sparquoten Ubersteigen deutlich die durchschnittliche freiwillige
Sparquote der privaten Haushalte, welche gemass BFS bei rund 15 % liegt. Diese Quote umfasst
das gesamte Sparvolumen und bezieht sich nicht ausschliesslich auf die Altersvorsorge.

Unter Annahme der kapitalmarktorientierten Anlagen mit realen Renditen, reduziert sich die
erforderliche Sparquote auf rund 8 % bis 12 % des Haushaltseinkommens, um eine Ersatzquote
von 80 % bzw. 100 % zu erreichen.

Zeiteffekt:

Neben der Hohe der Sparquote erweist sich der Zeitpunkt des Vorsorgebeginns als zentraler
Einflussfaktor. In der Abbildung 13 wird das Kapital eines Portfolios bei einer konstanten Spar-
qguote von 5 % des Haushaltseinkommens und einer realen Jahresrendite von 5,91 %, entspre-
chend der CHF-bereinigten Durchschnittsrendite des MSCI World Index (als Referenz fir breit
diversifizierte, globale Kapitalmarktanlagen), aufgezeigt.

Ein Vorsorgebeginn mit 21 Jahren Uber eine Einzahlungsdauer von 44 Jahren fihrt zu nahezu
doppeltem Endvermaogen als ein 10 Jahre spaterer Vorsorgebeginn. Obwohl bei einem Einstieg
mit 31 Jahren, noch rund 80 % der gesamten Einzahlungen geleistet werden, erreicht der Port-
foliowert lediglich rund 55 % des Wertes gegeniber dem Beginn mit 21 Jahren.

In relativer Betrachtung entspricht der Endwert rund 425 % bzw. 295 % der kumulierten Einzah-
lungen bei einer Einzahlungsdauer von 44 bzw. 34 Jahren. Der Unterschied ist primar auf den
exponentiellen Zinseszinseffekt zurlickzufihren und auf die tieferen Beitrdage in den ersten zehn
Jahren.

Unter den Modellannahmen resultiert eine potenzielle monatliche Rente aus der privaten Vor-
sorge von rund 3'400 CHF bzw. 1'800 CHF bei einem Vorsorgestart von 21 bzw. 31 Jahren.

Vorsorgen ab 21 und 31 Jahren (5.91% Rendite und 5% Jahreseinkommen)
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Abbildung 13: Vorsorgen ab 21 und 31 Jahren
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5.3 Steuereffekte

Wahrend im Kapitel 5.1 ersichtlich wurde, dass das Saule 3b-Portfolio aufgrund der hoheren
Flexibilitdt eine leicht hohere Rendite verzeichnet, verdeutlicht die Abbildung 14 die steuerli-
chen Unterschiede zwischen der Sdule 3a und der Saule 3b.

Die Portfolioentwicklung ist CHF-bereinigt dargestellt und unterscheidet zwischen:

e Nominaler Entwicklung (exkl. Steuern und Gebihren)
e Realen Entwicklung (inkl. Steuern und Gebuhren)

Beide Varianten basieren auf einer konstanten jéhrlichen Sparquote von 5 % des Haushaltsein-
kommens.

Die nominale Portfolioentwicklung des Saule-3b-Portfolios liegt Gber jener der Sdule 3a. Die Dif-
ferenz zwischen nominaler (gestrichelte Linie) und der realen (durchgezogene Linie) Entwick-
lung beim 3b-Portfolio ist deutlich grosser als beim 3a-Produkt. Diese Differenz reflektiert einer-
seits die steuerliche Behandlung bei Kapitalertrdgen, wodurch am Ende die Differenz beim 3a-
Produkt vergrdssert wird, aber auch anfallende Gebihren und Einkommens- und Vermoégens-
steuern, welche jahrlich anfallen.

Paortfolioentwicklung 3a und 3b - CHF-bereinigt nominal und real {Inkl. Steuern und Gebiihren}
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Abbildung 14: Portfolioentwicklung 3a und 3b
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Die rot gepunktete Linie simuliert den hypothetischen Verlauf des 3b-Portfolios, ohne die Un-
terschiede der Einkommenssteuerbelastung, jedoch unter Beriicksichtigung sémtlicher GebUh-
ren sowie der Vermogenssteuer. Dadurch wird isoliert sichtbar, welchen Beitrag die steuerliche
Abzugsfihigkeit der Sdule 3a zur langfristigen Nettorendite leistet. Die Einkommenssteuerbe-
lastung zeigt die Differenz der Einkommenssteuer, welche ohne 3a-Abzug und mit 3a-Abzug an-
fallt. Die effektiven Steuervorteile fallen in der Regel geringer aus, da das steuerbare Einkom-
men aufgrund diverser Steuerabzlge nicht dem Bruttoeinkommen entspricht und somit in eine
tiefere Steuerprogression fallt.

Die GebUhren des 3b-Portfolios sind geringer als die Gebihren des 3a-Portfolios, jedoch fihren
die steuerlichen Abzugsmoglichkeiten der Sdule 3a, zu einer Reduktion der effektiven Gesamt-
belastung Uber die Ansparphase, wodurch das Sdule-3a-Konto am Ende glinstiger ist.

Abbildung 15 zeigt die aus den jeweiligen Portfoliowerten ableitbaren monatlichen Renten.
Auch hier wird gleich der Abbildung 14 zwischen nominaler und realer Rente differenziert. Die
Ergebnisse spiegeln die zuvor abgebildeten Portfolioeffekte wider. Wahrend die reale Rente der
Sdule 3a rund 80 % der nominalen Rente entspricht, betragt der Anteil bei der Saule 3b lediglich
rund 65 %. Es fallen nach dem Beziehen des Kapitals keine Einkommenssteuern an, jedoch muss
das verbleibende Kapital jahrlich durch die Vermogenssteuer versteuert werden.

Das zeigt, dass die steuerliche Beglinstigung einen wesentlichen Einfluss auf die Nettorendite
und die daraus resultierende Rentenleistung hat. Obwohl die Rendite der Saule 3b héher aus-
fallt, reduziert die laufende steuerliche Belastung die reale Rente starker als in der Sdule 3a.

Monatliche Rente Siule 3a und 3b - nominal und real (inkl. Gebiihren + Steuern)

CHF 6’000

CHF 5000 CHF 4779

CHF 4000

CHF 3’149

CHF 3000 CHF 2’859

CHF 2’306

CHF 2’000

CHF 1000

CHF -

Nominale Rente Reale Rente

DSéaule 32 @Saule 3b

Abbildung 15: Monatliche Rente Sdule 3a und 3b - nominal und real
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6. Interpretation der Analyse

6.1 Interpretation der Ergebnisse

Die Ergebnisse zeigen quantitativ, dass unter den modellierten Annahmen eine Rentenltcke fir
den durchschnittlichen Schweizer Haushalt besteht. Weder die Leistungen aus der ersten und
zweiten Sdule noch das zusétzliche Kapital der Sdule 3a, fiihren zu einer Ersatzquote von 60 %
des letzten Erwerbseinkommens. Die Zielquote von 80 % wird noch deutlicher verfehlt.

Die Resultate verdeutlichen die unterschiedlichen strukturellen Mechanismen der beiden
Hauptsaulen. In der ersten Saule fihren das Einkommenssplitting sowie die Berlicksichtigung
der Erziehungsgutschriften zu einer Glattung von Einkommensunterschieden im Haushalt.
Gleichzeitig implizieren sie eine solidarische Finanzierung des Umlageverfahrens sowie zusatz-
liche staatliche Zahlungen, um die hoheren Rentenleistungen finanzieren zu kdnnen.

In der zweiten Saule werden Einkommensunterschiede hingegen kapitalbasiert abgebildet. Die
individuelle Rentenhohe ist direkt von Beitragsdauer, Lohnhohe und der Verzinsung abhangig.
Die Simulation zeigt unter den getroffenen Annahmen in Kapitel 3, dass bei einer Bezugsdauer
bis 15 Jahre der Kapitalbezug vorteilhafter ist, wahrend bei entsprechend hdherer Bezugsdauer
der Rentenbezug konsistenter ist, da die Rente lebenslang ausbezahlt wird. Mit der steigenden
Lebenserwartung und einer durchschnittlichen Bezugsdauer von 20 Jahren, erhoht sich der
Druck auf die Finanzierungssystematik der Pensionskassen der zweiten Saule.

Die Rente aus der privaten Vorsorge des durchschnittlichen Haushalts kann die Ersatzquote zum
letzten Einkommen nur minimal verbessern und die reale Rente um wenige hundert Franken
erhéhen. Gleichzeitig zeigt die Simulation, dass mit einer Sparquote von 8 % bis 12 % des Haus-
haltseinkommens, die Rentenleistung auf 80 % bzw. 100 % des letzten Erwerbseinkommens des
Haushalts erhdoht werden kdnnte. Ebenso wird der Einfluss des Anlagezeitpunkts verdeutlicht,
welcher zeigt, dass frihzeitige Einzahlungen durch die exponentielle Kapitalentwicklung zu
Uberproportional héheren Endwerten fiihren. Dieser zeitliche Effekt ist strukturell starker als
moderate Renditeunterschiede. Die Analyse der Steuereffekte zeigt zudem, dass die Saule 3a
durch die steuerliche Abzugsfahigkeit bei der Einkommenssteuer strukturelle Vorteile gegen-
Uber der freien Vorsorge aufweist. Gleichzeitig bleibt die freie Vorsorge, unter Vernachlassigung
der Einkommenssteuerabzlge, langfristig glinstiger. Insbesondere in friihen Jahren ist die 3b-
Variante kostenglnstiger, da steuerliche Abzlige oft nur einen geringen Unterschied machen,
um dennoch von der langfristigen Kapitalentwicklung profitieren zu kénnen, wahrend in spéate-
ren Jahren die 3a-Variante effizienter wird.

Die Daten zur finanziellen Situation der privaten Haushalte zeigen, dass ein grosser Anteil der
Bevolkerung nur Uber begrenzte liquide Mittel verfiigt. Die berechneten Sparquoten aus dem
Kapitel 5, welche erforderlich waren, um eine Ersatzquote von 80 % oder mehr zu erreichen,
liegen damit fur viele Haushalte ausserhalb ihrer finanziellen Maoglichkeiten. Gleichzeitig ver-
deutlichen die Simulationsergebnisse, dass die kombinierte Leistung aus erster und zweiter
Saule im Durchschnitt lediglich rund die Halfte des letzten Erwerbseinkommens ersetzt. Daraus
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ergibt sich eine strukturelle Diskrepanz: Wahrend die 6konomische Notwendigkeit zuséatzlicher
privater Vorsorge steigt, ist deren tatsachliche Umsetzbarkeit aufgrund begrenzter finanzieller
Ressourcen nicht fir alle Haushalte gegeben. Flr Haushalte mit niedriger Sparfahigkeit erhoht
sich dadurch die Abhangigkeit von den umlage- und kapitalbasierten Sozialversicherungssyste-
men. Die dritte Sdule gewinnt aus individueller Perspektive an Bedeutung, bleibt jedoch fiir ei-
nen Teil der Bevolkerung faktisch eingeschréankt zuganglich. Die Rentenliicke ist somit nicht aus-
schliesslich ein rechnerisches Vorsorgeproblem, sondern reflektiert auch Einkommens- und Ver-
mogensunterschiede innerhalb der Bevolkerung.

6.2 Sensitivitatsanalyse

Die Sensitivitdtsanalyse dient der Identifikation der Parameter, welche den starksten Einfluss auf
die Berechnungen ausliben. Dabei zeigt sich, dass strukturelle Faktoren wie Erwerbsform, Er-
werbsbiografie und Anlagehorizont einen deutlich grosseren Einfluss haben als beispielsweise
moderate Einkommensschwankungen innerhalb einer stabilen Erwerbskarriere.

Ein zentraler Sensitivitatsfaktor ist die berufliche Stellung. Wahrend Arbeitnehmende obligato-
risch in der ersten und zweiten Sdule versichert sind, ist die berufliche Vorsorge fiir Selbstandi-
gerwerbende freiwillig. Ebenso unterscheidet sich die Beitragsstruktur in der ersten Saule und
Selbstandigerwerbende missen den gesamten Beitrag ihrer Vorsorge selbstandig tragen. Je-
doch verfligen Selbstandigerwerbende Uiber hdhere steuerlich abzugsfahige Beitrage in der pri-
vaten, gebundenen Vorsorge (Sdule 3a), was die Struktur der privaten Vorsorge wesentlich be-
einflusst. Die institutionelle Einbindung in das Vorsorgesystem stellt somit einen der entschei-
denden Parameter der Simulation dar.

Ein weiterer wesentlicher Einflussfaktor ist der Zeitpunkt des Erwerbsbeginns. Ein spaterer Ein-
tritt ins Berufsleben, beispielsweise infolge einer hoheren akademischen Ausbildung, reduziert
bei gleicher Sparquote die Dauer der Kapitalentwicklung. Wie in Abbildung 13 verdeutlicht wird,
wirkt sich eine verkirzte Einzahlungsperiode Uberproportional auf das Endkapital aus, da der
Zinseszinseffekt exponentiell wirkt. Dieser Effekt kann trotz potenziell hdherem Einkommen
langfristig nicht immer vollstandig kompensiert werden.

Auch individuelle Lebensereignisse wie gesundheitliche Einschrankungen, Erwerbsunterbriiche
oder Betreuungspflichten beeinflussen die Beitragsdauer und die Rentenhdhe erheblich. Leis-
tungen wie Invalidenrenten, Ergdnzungsleistungen oder Sozialhilfe kdnnen zwar die Existenzsi-
cherung gewadhrleisten, verandern jedoch die Struktur der Altersvorsorge grundlegend. Da
diese Faktoren stark personenbezogen und nicht deterministisch modellierbar sind, wurden
diese Faktoren in der Simulation vernachlassigt.

Die Wahl konkreter Anlageprodukte stellt einen weiteren Sensitivitatsfaktor dar. Flr die Simula-
tion wurde Swissquote als reprasentativer Anbieter der privaten Vorsorge verwendet. Unter-
schiedliche Gebihrenstrukturen, Anlagestrategien und Risikoprofile kdnnen substanzielle Aus-
wirkungen auf die langfristige Vermogensentwicklung haben. Insbesondere prozentuale
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Verwaltungsgebihren entfalten tber lange Anlagezeitraume einen kumulativen Effekt. Die Re-
sultate sind daher produktabhangig und nicht allgemeingtltig.

Schliesslich basiert die Renditeannahme auf historischen Daten und abgeleiteten Erwartungs-
werten. Kapitalmarktentwicklungen unterliegen strukturellen Verdnderungen, technologischen
Innovationen und makrodkonomischen Zyklen. Historische Renditen stellen keine Garantie fir
zukUnftige Entwicklungen dar. Vorwiegend bei langfristigen Prognosehorizonten, wie sie in der
Altersvorsorge notwendig sind, ist mit erheblichen Unsicherheiten zu rechnen. Das determinis-
tische Modell bildet keine, Krisenszenarien oder Reformen des Vorsorgesystems ab und bietet
somit eine strukturierte Referenzrechnung, jedoch keine exakte Prognose.

6.3 Grenzen und Ubertragbarkeit

Die Berechnungsgrundlagen, auf denen die Simulation basiert, sind im Anhang vollstandig do-
kumentiert. Dadurch wird die methodische Nachvollziehbarkeit der Ergebnisse gewahrleistet
und getroffene Annahmen und resultierende Berechnungen werden deutlicher.

Das verwendete Simulationsmodell basiert auf einem deterministischen Ansatz mit konstanten
Parametern Uber den gesamten Betrachtungszeitraum. Rendite, Inflationsraten, Steuersatze
und gesetzliche Rahmenbedingungen werden als gegeben angenommen und wurden nicht dy-
namisch modelliert. Dadurch kédnnen makrotkonomische Veranderungen oder Reformeffekte
nicht abgebildet werden. Insbesondere berlicksichtigt das Modell keine:

e Zuklnftigen Reformen der AHV oder des BVG
e Erhohung des Rentenalters

e Steuerrechtliche Anderungen

e Zuklnftige Kapitalmarktverldufe

e Arbeitslosigkeitsphasen

e Scheidungs- oder Verwitwungsszenarien

e Invaliditatsvorsorge

e Sozialhilfe oder Ergdnzungsleistungen

e Mortalitatsverteilung innerhalb des Haushalts

Die Simulation basiert auf einem modellierten Schweizer Durchschnittshaushalt. Einkommens-
verteilungen, Vermdgensstrukturen und Erwerbsbiografien variieren in der Realitat erheblich.
Die Resultate sind daher nicht als individuelle Prognose zu interpretieren, sondern als struktu-
rierte Referenzrechnung unter definierten Annahmen.

Die Ubertragbarkeit der Resultate ist somit auf Haushalte nahe den Durchschnittswerten einge-
schrankt. Abweichende Lebensverldufe oder institutionelle Rahmenbedingungen kbnnen zu sig-
nifikant unterschiedlichen Ergebnissen fihren.
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7. Fazit

Die vorliegende Analyse quantifiziert die Rentenliicke fir einen modellierten durchschnittlichen
Schweizer Haushalt unter den geltenden gesetzlichen Rahmenbedingungen (Stand 2026). Die
Ergebnisse zeigen, dass die Altersleistungen der ersten und zweiten Saule sowie der privaten
Vorsorge im Durchschnitt, lediglich 51 % des letzten Erwerbseinkommens ersetzen. Damit wird
weder die vom Bundesamt flr Sozialversicherungen angestrebte Ersatzquote von 60 % aus den
obligatorischen Saulen noch die Zielgrosse von 80 % unter Einbezug aller drei Saulen erreicht.

Die Simulation verdeutlicht zudem, dass die Schliessung der Rentenliicke Spardisziplin erfor-
dert. Bei einer jahrlichen realen Rendite von 3,08 % in der gebundenen Vorsorge (Sdule 3a)
ware eine Sparquote von rund 15 % des Haushaltseinkommens erforderlich, um die vollstandige
Einkommensersatzquote zu erreichen. Bei einer realen Rendite von 5,59 % in der freien Vor-
sorge (Sdule 3b) reduziert sich die notwendige Sparquote auf rund 9 %. Diese Differenz verdeut-
licht die Bedeutung von Renditeannahmen und Anlagehorizont fir die langfristige Kapitalent-
wicklung.

Gleichzeitig zeigen die Sensitivitdtsanalysen und die Daten zur finanziellen Stabilitdt der privaten
Haushalte, dass die theoretisch erforderlichen Sparquoten nicht fir alle Haushalte realistisch
umsetzbar sind. Die Rentenllicke ist somit nicht ausschliesslich eine rechnerische Grosse, son-
dern verdeutlicht auch strukturelle Unterschiede innerhalb der Bevolkerung sowie der Einkom-
mens- und Vermogensstrukturen.

Insgesamt macht die Studie deutlich, dass die individuelle Altersvorsorge stark von diversen
Faktoren abhangt. Die Ergebnisse sind als strukturierte Referenzrechnung zu verstehen, welche
die 6konomischen Zusammenhange der drei Sdulen transparent macht, jedoch keine individu-
ellen Prognosen ersetzt.
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Anhang

Anhang A: Modellannahmen und Berechnungsgrundlage 1. Saule

Durchschnittliche Lebenserwartung:

Die durchschnittliche Lebenserwartung bei der Geburt betrdgt 85,9 Jahre fir Frauen und 82,4
Jahre fir Manner. Zur Modellvereinfachung wird daraus ein geschlechtsneutraler Durch-
schnittswert gebildet. Dieser betragt gerundet 84 Jahre, was bei einem Referenzalter von 65
Jahren, einer angenommenen Rentenbezugsdauer von rund 20 Jahren entspricht (BFS, 2025).

(Formel A.1)

Ap+Ay
2 - Ho

Ag= Lebenserwartung der Frau bei Geburt
Ay = Lebenserwartung des Mannes bei Geburt
Ay = Lebenserwartung (geschlechtsneutral)
(Formel A.1 mit eingesetzen Werten)

859 +82,4

— = 84,15
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AHV- Berechnungen- 1. Sdule:

Lohnbeitrage (Angestellt): Spatestens ab dem 1. Januar nach Vollendung des 20. Altersjahres

werden Beitrage an die erste Saule erhoben. Der gesamte Beitragssatz betragt 10,6 % des Brut-
toeinkommens. Davon entfallen 8,7 % auf die AHV. Die Beitrage werden in der Regel je zur Hélfte
von Arbeitgeber und Arbeitnehmer getragen (AHV, 2026).

(Formel A.2)

z = Anzahl Beitragsjahre (Erwerbstétig als Arbeitnehmer)
p = Beitragsprozentsatz total (Arbeitnehmer + Arbeitgeber)
E.= Jahreseinkommen

B, = Gesamtbeitrage nach n Jahren

Einkommen und Beitragsliicken: Spdtestens mit dem Beginn des 21. Lebensjahr, beginnt die

Beitragspflicht fir die AHV. Wahrend jedem Beitragsjahr, vom 21. Lebensjahr, bis zur Pensionie-
rung wird das jahrliche Einkommen flr die AHV berechnet. Das Gesamteinkommen, aus der
Summe aller Einkommen der Beitragsjahren, wird dann durch die Anzahl Beitragsjahre geteilt,
um das durchschnittliche Einkommen fur die AHV zu erhalten (BSV, 2026).

(Formel A.3)

n= Anzahl der Beitragsjahre
E;=Jahreseinkommen in einem Beitragsjahr

Eg= Durchschnittliches Jahreseinkommen
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Einkommen-Splitting: In den Beitragsjahren, in welchen eine Person verheiratet war, wird das

durchschnittliche Einkommen des Partners und der Partnerin pro Jahr berechnet. Fir diese
Jahre wird somit nicht das individuelle Einkommen, sondern jeweils die Halfte des gemeinsa-
men Erwerbseinkommens berlcksichtigt (AHV, 2025).

(Formel A.4)

n = Anzahl der Beitragsjahre (wobei m +j =n)

m = Anzahl der verheirateten Jahre (Gesplittetes Einkommen)

j = Anzahl der unverheirateten Jahre

k = Index der verheirateten Beitragsjahre

| = Index der unverheirateten Beitragsjahre

E.1= Eigenes Jahreseinkommen im verheirateten Beitragsjahr k
E},=Jahreseinkommen der Partnerin /des Partners im Beitragsjahr k
Ej,= Eigenes Jahreseinkommen im unverheirateten Beitragsjahr j

Ey = Durchschnittliches AHV Einkommen (inkl. Splitting)

Aufwertungsfaktor: Gemass dem Geburtsjahr, wird das durchschnittliche Einkommen mit ei-

nem Aufwertungsfaktor multipliziert, um das Einkommen an die Wirtschaftsentwicklung anzu-
passen. Je nach Jahrgang variiert der Aufwertungsfaktor (AHV, 2026).

(Formel A.5)

a= Aufwertungsfaktor, abhdngig des Jahrgangs
E,=Jahreseinkommen nach Splitting, vor Aufwertung

Ey = Durchschnittliches, aufgewertetes AHV Einkommen
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Erziehungsgutschriften: Personen mit Kindern unter 16 Jahren erhalten fir diese Jahre Erzie-

hungsgutschriften, welche als fiktives Einkommen angerechnet werden. Die Anzahl der Kinder
ist dabei irrelevant, da Erziehungsgutschriften einmal jahrlich, insofern mindestens ein Kind un-
ter 16 Jahren alt ist, gutgeschrieben werden. Die Erziehungsgutschriften betragen das Dreifache
der jahrlichen AHV-Minimalrente. Bei verheirateten Personen wird die Gutschrift wahrend der
Ehejahre je zur Hélfte den Ehepartnern angerechnet. Die Erziehungsgutschriften werden auf
die geleisteten Beitragsjahre aufgeteilt (AHV, 2014).

(Formel A.6)

n= Anzahl der Beitragsjahre
m= Anzahl der berechtigten Jahre fir Erziehungsgutschriften
EG, = Erziehungsgutschriften pro Jahr (3x jahrliche Minimalrente entspricht Stand 2026: 3 * 12 * 1260 CHF)

EGy = Durchschnittliche Erziehungsgutschriften pro Beitragsjahr

Finales Jahreseinkommen: Das flr die AHV-Rentenberechnung massgebende durchschnittliche

Jahreseinkommen, setzt sich aus dem aufgewerteten durchschnittlichen Einkommen sowie den
angerechneten durchschnittlichen Erziehungsgutschriften zusammen (AHV, 2026).

(Formel A.7)

Eior = Eq + Egg

E,= Durchschnittliches, aufgewertetes Jahreseinkommen
Er¢= Durchschnittliche Erziehungsgutschriften pro Beitragsjahr

E;o: = Durchschnittliches Jahreseinkommen (Final zur AHV-Rentenberechnung)

Ubersicht 2026: Die Teuerungsanpassung der Renten fiir das Jahr 2025 gelten fiir das Jahr 2026
ebenfalls. Zudem erfolgt die erste Auszahlung der 13. AHV-Rente am Ende des Jahres. Die mo-
natliche Minimalrente betrdgt 1'260 CHF (16’380 CHF pro Jahr), die monatliche Maximalrente
betragt 2'520 CHF (32’760 CHF pro Jahr) (BSV, 2026).
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Rententabelle 2026: Die Hohe der individuellen AHV-Rente richtet sich nach der Anzahl der Bei-
tragsjahre sowie dem massgebenden durchschnittlichen Jahreseinkommen. Bei vollstandiger
Beitragsdauer von 44 Jahren (21-64 Jahren), betragt die monatliche Minimalrente 1'260 CHF
bei einem Einkommen von hochstens 15'120 CHF pro Jahr. Die Maximalrente von 2'520 CHF pro

Monat wird bei einem durchschnittlichen Einkommen von mindestens 90'720 CHF pro Jahr er-
reicht. Zwischen diesen Einkommensgrenzen, erfolgt die Berechnung der monatlichen AHV-
Rente gemass der offiziellen Rententabelle, welche Einkommen und Beitragsjahre kombinieren
(AHV, 2025).

Plafonierung der Rente: Bei Ehepaaren darf die Summe der beiden Einzelrenten héchstens 150

% der maximalen AHV-Rente betragen. Wird der Grenzwert Uberschritten, erfolgt eine propor-
tionale Kirzung der beiden Renten. Da in der Simulation Partner und Partnerin die Maximal-
rente erreichen, wird mit einer Kiirzung auf 150 % bzw. je 75 % gerechnet (AHV, 2026).

(Formel A.8)

Ryea = 0.75° R

R = Rente gemaéss Rententabelle

Ry eq1 = Plafonierte Rente

Deckungsgrad AHV-Rente: Der Deckungsgrad berechnet, welcher Anteil der gesamten AHV-

Rentenzahlungen wahrend der angenommen Bezugsdauer von 20 Jahren, durch eigene Lohn-
beitrage finanziert wurde.

(Formel A.9)

Bun + Byg
Dp= —— -100
R™ R, 13T

B,y = Summe der Arbeitnehmerbeitrage

B, = Summe der Arbeiteberbeitrage

R,, = Monatliche AHV-Rente

T = Bezugsdauer in Jahren (20 Jahre in der Simulation)

Dp = Deckungsgrad der ausbezahlten Rente, zu Lohnbeitragen in Prozent
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Anhang B: Modellannahmen und Berechnungsgrundlage 2. Saule

Versichertes Einkommen: Arbeitnehmende sind obligatorisch in der beruflichen Vorsorge versi-
chert, sofern das Jahreseinkommen die gesetzliche Eintrittsschwelle von 22'680 CHF Ubersteigt
(Stand 2026). Der versicherte Lohn entspricht dem koordinierten Jahreslohn, welcher sich aus
dem Bruttoeinkommen abzliglich des Koordinationsabzugs von 26'460 CHF ergibt. Der versi-
cherte Lohn ist dabei mit einem minimalen versicherten Lohn von 3'780 CHF und einem maxi-
malen versicherten Lohn von 64'260 CHF begrenzt (BSV, 2026).

(Formel B.1)

0, wenn E; < 22'680
3’780, wenn 22'680 < E; <30'240
E;,—K, wenn30'240 < E; <90'720
64'260, wenn E; > 90720

K = Koordinationsabzug (26'460 CHF)
E;= Bruttojahreseinkommen

Ey, = Versicherter Lohn gemadss BVG

Erwerbstdtige (Arbeitnehmer): Die BVG-Beitrage orientieren sich anhand des Alters und des ko-
ordinierten Lohnes. Ab dem 25. Lebensjahr, beginnt die Beitragspflicht der zweiten Sdule, wobei
Beitrdage halftig von Arbeitnehmer und Arbeitgeber entrichtet werden.

Die gesetzlichen Mindestbeitrage betragen (Stand 2026):

e 7% im Alter von 25 bis 34 Jahren

e 10 % im Alter von 35 bis 44 Jahren
e 15 % im Alter von 45 bis 54 Jahren
e 18 % im Alter von 55 bis 65 Jahren

Die Prozentsatze beziehen sich ausschliesslich auf den koordinierten Lohn (BVG, 2026).

(Formel B.2)

n
B, = z Epe- (%)
t=1

n = Anzahl Beitragsjahre der zweiten Saule
p; = altersabhdngiger Beitragssatz im Jahr t
E.= Versicherter Lohn im Jahr t

B, = Summer der Beitrage
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Kapitaldeckungsverfahren: Die berufliche Vorsorge basiert auf dem Kapitaldeckungsverfahren.

Die wahrend der Erwerbsphase einbezahlten Beitrage werden individuell angespart und ver-
zinst. Das Alterskapital setzt sich aus Arbeitnehmer- und Arbeitgeberbeitragen sowie den dar-
aus resultierenden Kapitalertragen zusammen. Im vorliegenden Modell wird der BVG-Mindest-
zinssatz von 1,25 % verwendet (BSV, 2026).

(Formel B.3)

n
Ko= D B (L4
t=1

n = Anlagehorizont
r = Angerechnete Rendite der Pensionskasse (1,25 % Mindestzinssatz)
B;= BVG-Beitrage im Jahr t

K, = Kapital nach n Jahren

Kapitalbezug: Beim Kapitalbezug wird das vorhandene Alterskapitalvollstandig ausbezahlt. Zur
Vergleichbarkeit mit dem Rentenbezug wird im Modell eine theoretische monatliche Rente, bei
gleichméssiger Entnahme Uber die Bezugsdauer von 20 Jahren angenommen. Dabei wird die
Steuerbelastung des Kanton Zurich berlcksichtigt (Steueramt Kt. Ziirich, 2026).

(Formel B.4)

K = Alterskapitel in der Pensionskasse zum Zeitpunkt der Pensionierung
T = Bezugsdauer in Jahren (20 Jahre)

Kgr=Theoretische monatlichen Entnahme
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Rentenbezug: Beim Rentenbezug wird das vorhandene Alterskapital mit dem gesetzlichen Um-
wandlungssatz multipliziert. Daraus resultiert die lebenslange jahrliche Rente, welche auf eine
monatliche Basis umgerechnet wird.

(Formel B.5)

K = Alterskapitel in der Pensionskasse zum Zeitpunkt der Pensionierung
U = Umwandlungssatz (6,8%)

Ry = Monatliche Rente aus der beruflichen Vorsorge (Rentenbezug)

Deckungsgrad BVG-Auszahlung: Der Deckungsgrad misst, welcher Anteil der gesamten Renten-

auszahlungen Uber eine Bezugsdauer von 20 Jahren, durch das vorhandene Alterskapital ge-
deckt ist. Beim Kapitalbezug betragt dieser Wert 100 %, da ausschliesslich das angesparte Kapi-
tal ausgezahlt wird. Beim Rentenbezug wird die berechnete Rente lebenslang ausbezahlt.

(Formel B.6)

K
D= ———— -100
R Bp-12 -T

K = Alterskapital in der Pensionskasse zum Zeitpunkt der Pensionierung
T = Bezugsdauer in Jahren (20 Jahre)
Br = Monatliche Rente beim Rentenbezug

Dy = Deckungsgrad der Auszahlungen in Prozent
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Anhang C: Modellannahmen und Berechnungsgrundlage 3. Saule

Grundlage: Fur die Modellierung der privaten Vorsorge (Saule 3a und 3b) wurde ein marktibli-
ches Vorsorgeprodukt als Referenz verwendet. Die Berechnungen basieren auf dem 3a-Produkt
mit der Risikoausrichtung «Dynamisch» sowie einem breit diversifizierten ETF-Portfolio fir die
freie Vorsorge (Saule 3b).

Beide Produkte wurden auf Basis der Daten von Swissquote angenommen. Der gewahlte An-
bieter dient ausschliesslich als Referenz zur Abbildung realistischer Produktstrukturen. Gebiih-
ren, Performance und Kosten kénnen zwischen einzelnen Anbietern variieren.

Zur Simulation der steuerlichen Effekte wurde die Stadt ZUrich, als Bevolkerungsreichste Ge-
meinde, als Referenzgemeinde gewahlt. Die Steuerbelastung bertcksichtigt die direkte Bundes-
steuer sowie die Kantons- und Gemeindesteuern. Die effektive Steuerlast kann je nach Wohnort
variieren und beeinflusst entsprechend die Nettorente.

Rendite aus Schlusskursen: Die Renditeberechnung erfolgt auf Grundlage historischer monatli-

cher Schlusskurse der jeweiligen Anlageinstrumente. Die Datensatze wurden von Investing.com
bezogen und mit weiteren Quellen (u.a. Yahoo Finance) plausibiliert.

Der analysierte Zeitraum umfasst Januar 2010 bis Dezember 2025. Die monatliche Rendite
wurde als relative Veranderung zwischen Periodenbeginn und Periodenende berechnet.

(Formel C.1)

Vi_1 = Kurs zu Beginn der am Periode (Monatsanfang)
V: = Kurs am Ende der Periode (Monatsende)

1: = Rendite der Periode t
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Durchschnittliche Jahresrendite: Die durchschnittliche Jahresrendite wird auf Basis der geomet-
rischen Durchschnittsrendite (CAGR) berechnet. Ausgangspunkt sind die monatlichen Renditen
gem. Formel C.1.

(Formel C.2.1 und C.2.2)
1
n n
Ty = <1_[(1 + rt)> -1
t=1

rjahr = (1 +rm )12 -1

1 = Monatsrenditen
n = Anzahl Monate (Anlagezeitraum)
T, = geometrische Monatsrendite

Tianr = annualisierte Jahresrendite

Durchschnittlicher Sparkontozins: Die durchschnittlichen Sparzinsen basieren auf den Daten der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) zu den historischen durchschnittlichen Zinsen auf Schwei-
zer Sparkonten. Da Sparzinsen Ublicherweise einmal jahrlich gutgeschrieben werden, wird zur

Bestimmung des jahrlichen Zinssatzes der arithmetische Mittelwert der Monatswerte verwen-
det.

(Formel C.3)

n =12 Monate
z; =Zinssatz im Monat i

Z, = Durchschnittlicher Zinssatz pro Jahr

Waihrungsbereinigung (USD/CHF): Zur Bewertung von Anlagen in US-Dollar (USD), fur die
Schweizer Bevolkerung zu messen, wird die Wechselkursperformance zwischen dem USD und

dem Schweizer Franken (CHF) bericksichtigt. Wechselkursveranderungen beeinflussen die in
CHF gemessene Gesamtrendite zusatzlich zur reinen Asset-Performance. Hierzu wurden histo-
rische Schlusskurse des USD/CHF-Wechselkurses der SNB fir den Zeitraum von Januar 2010 bis
Dezember 2025 verwendet. Dabei wurde die monatliche Rendite gleich der Formel C.1 berech-
net.
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Schweizer Inflation: Zur BerUcksichtigung der Kaufkraftentwicklung wurde der Landesindex der

Konsumentenpreise (LIK) des Bundesamts flir Statistik (BFS) verwendet. Dabei wurden aus den
monatlichen Indexstanden eine Rendite gleich der Formel C.1 berechnet. Danach wurde analog
den Renditeberechnungen die geometrische Durchschnittsinflation (CAGR) anhand der Formel
C.2.1 und C.2.2 berechnet.

Berechnung der durchschnittlichen realen Rendite: Alle Renditen werden als reale Renditen

ausgewiesen, d. h. inflationsbereinigt. In der Simulation werden sowohl bei nominalen als auch
realen Renten die wahrungs- und inflationsbereinigte Rendite angenommen. Die Unterschei-
dung zwischen nominaler und realer Rente bezieht sich ausschliesslich auf die Bericksichtigung
von Gebilhren und Steuern.

Zur Bestimmung der realen Rendite aus Sicht eines in CHF rechnenden Haushalts, werden die
monatlichen Rendite der Anlageklassen, die monatliche Wechselkursentwicklung (USD/CHF)
sowie die monatliche Inflation (LIK) kombiniert. Aus den realen Monatsrenditen wird anschlies-
send die geometrische Durchschnittsrendite (CAGR) Uber den betrachteten Zeitraum berech-
net.

(Formel C.4.1 und C.4.2)

1

o T7@+r - a+wr \ .
Trealm = (1 + it) -

t=1

12
real,j = , -
T eal,j (1 + rrealm) 1

n = Anzahl Monate (Anlagehorizont)

r; = monatliche Rendite der Anlage in USD

Wr; = monatliche Rendite des USD/CHF-Wechselkurses

i, = monatliche Inflationsrate (LIK)

I'realm = reale durchschnittliche Monatsrendite (geometrisch)

I'realj = reale annualisierte Jahresrendite
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Berechnung des durchschnittlichen realen Zinssatzes: Da die Sparzinsen bereits als nominale

Jahreszinssatze vorliegen, wird zur Bestimmung der realen Verzinsung die jeweilige Jahresinfla-
tion berlcksichtigt. Die reale Jahresrendite ergibt sich aus dem Verhaltnis von nominalem Zins-
satz und Inflationsrate. Zur Bestimmung der durchschnittlichen realen Rendite Gber mehrere
Jahre wird die geometrische Durchschnittsrendite (CAGR) auf Basis der realen Jahreswerte be-
rechnet.

(Formel C.5)

1

C(T1@+z0 \"
Zreal - L ] (1 + lt) -

n = Anzahl Jahre (Anlagehorizont)
Zy = nominaler Jahreszinssatz auf Sparkonten im Jahr t
i = Inflationswert im Jahr t

Zreal = Durchschnittliche realer Zinssatz auf Sparkonten Uber den Zeitraum

Berechnung der Volatilitat: Die Volatilitat misst die Streuung der periodischen Renditen um ih-
ren Durchschnitt und dient als Risikomass fir die Schwankungsintensitadt einer Anlage. Eine ge-

ringere Volatilitdt impliziert geringere kurzfristige Schwankungen der Renditen und wird im Kon-
text langfristiger Vorsorge haufig als stabilitdtsfordernd interpretiert.

(Formel C.6.1 und C.6.2)

1 n
O = (n— 1 Z(rt - 7_')2>
t=1

Oannual = 0¢ * V12

n = Anzahl Monate (Anlagezeitraum)
1 = Rendite in Periode t

7 = Durchschnittliche Rendite

o; = Volatilitat (Standardabweichung)

Oannual = Annualisierte Volatilitat
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Berechnung des Sharpe-Ratio: Das Sharpe-Ratio misst die Uberschussrendite einer Anlage ge-

genlber einem risikolosen Zinssatz im Verhaltnis zur Volatilitat der Renditen. Es dient als risiko-
adjustiertes Performancemass. In der vorliegenden Arbeit wird zur besseren Vergleichbarkeit
das Sharpe-Ratio auf nominaler Basis berechnet. Um die Effektivitat zwischen Kapitalmarktan-
lagen und Sparkonten gegeniiberzustellen, wurde der nominale Zinssatz auf Sparkonten als ri-
sikolosen Zinssatz gewahlt.

(Formel C.7)

R,— R
Sharpe Ratio = >
Op

Ry, = durchschnittliche Rendite des Portfolios
Ry = risikoloser Zinssatz — nominaler durchschnittlicher Sparkontozinssatz (gleiche Periodenbasis wie R;)

Op = Volatilitat des Portfolios

Saule 3a: Die Datengrundlage fiir die Sdule 3a basiert auf dem 3a-Produkt von Swissquote mit
dem Risikoprofil «Dynamisch». Dieses Produkt weist einen hohen Aktienanteil auf und hat ent-
sprechend eine moderate Volatilitat.

Die nominalen Performanceangaben wurden dem offiziellen Factsheet des Anbieters entnom-
men. Eine Wahrungsbereinigung wurde nicht vorgenommen, da Fremdwahrungspositionen ge-
mass dem Factsheet bereits als CHF-Rendite, in der angegebenen Produkt-Performance berick-
sichtigt wurde. Zur Vergleichbarkeit mit dem 3b-Portfolio wurde die entnommene Rendite in-
flationsbereinigt.

(Formel C.8.1)

A+
Treal = (1 + it)

r; =durchschnittliche Rendite gemdss Factsheet
iy = durchschnittliche Inflationsrendite

I'real, = reale durchschnittliche Rendite
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Geblihren der Saule 3a: Fur das 3a-Konto wird eine jahrliche Verwaltungsgebihr von 0.60 %

erhoben. Diese wird auf das verwaltete Vermdgen erhoben. Depotgebiihren fallen gemass An-
bieter nicht an. Wahrend der Ansparphase werden keine Einkommens- oder Vermogenssteuern
auf das Kapital in der Sdule-3a erhoben. Eine Besteuerung erfolgt erst bei der Auszahlung.

Zur Modellierung der Rendite wird die jahrliche GebUlhr als proportionaler Abzug vom Jahres-
endvermogen berUcksichtigt.

(Formel C.9)

1

Tfrinal = (1_[(1 + rt) ' (1 - g)) -1
t=1

n = Anzahl Jahre (Anlagehorizont)
g = Verwaltungsgebihr (0.60 %)
1. = reale Jahresrendite

I'rinq = reale durchschnittliche Rendite (inkl. Gebihren)

Saule 3b: Die Sdule 3b umfasst nicht gebundene private Vorsorgeformen. Zur Vergleichbarkeit
mit der Sdule 3a wurde ein Portfolio simuliert, welches in der Zusammensetzung moglichst dhn-
lich dem Produkt der Saule 3a ist. Ziel ist es, die strukturellen Unterschiede zwischen gebunde-
ner Vorsorge (3a) und freier Vorsorge (3b) isoliert analysieren zu kdnnen.

Die Renditeberechnung basiert auf historischen Marktdaten der gewdahlten Anlageklassen. Im
Gegensatz zur Saule 3a fallen in der Saule 3b zusétzliche Kosten und steuerliche Belastungen
an. BerUcksichtigt werden:

e Kontogebihren

e Transaktionskosten

e Produktkosten (TER-Gebtihren)

e Vermogenssteuer

e Fehlende Einkommenssteuerabzlige gegeniiber Séule 3a

Zudem entfallt bei der Sdule 3b der steuerliche Abzug der Einzahlungen, wodurch sich eine ge-
ringere steuerliche Entlastung ergibt, was das Vorsorgen im Saule 3b Portfolio teurer macht.
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Portfoliozusammensetzung Sdule 3b: Zur Modellierung der Saule 3b wurde ein breit diversifi-

ziertes, kosteneffizientes ETF-Portfolio konstruiert. Die Portfolioallokation orientiert sich an der
Struktur des Saule-3a-Produkts, um eine moglichst vergleichbare Risikostruktur zu gewahrleis-
ten. Die Gewichtung des Portfolios ist wie folgt:

e 10 % Wachstumsaktien (Nasdag 100 — US-Technologiesektor)
e 65 % globale Aktienindizes (gleichgewichtet auf drei Indizes)
o 21.6 % MSCI World Index (breit diversifizierter globaler Aktienindex)
o 21.6% S&P 500 (US-Grossunternehmen)
o 21.6 % Swiss Market Index- SMI (Schweizer Large-Cap-Aktien)
e 25 % globale Anleihen (Bloomberg Global Aggregated Bond Index — Staats- und Unter-
nehmensanleihen)

Daraus erfolgt folgende Gewichtung:

w4 = 0.100- (Nasdaqg 100 - Wachstumsaktien des US-Technologiesektor)
w, =0.216- (S&P 500 - 1/3 des Indexfonds)

w5 =0.216 - (MSCI World Index- 1/3 des Indexfons)

w, =0.216 - (Swiss Market Index - 1/3 des Indexfonds)

ws = 0.250 - (Bloomberg Global Aggregate Bond Index- Globale Anleihen)

Die Summe der Portfolioanteile erfillt:

(Formel C.10)

n
Portfolio = Z w; =1
i=1

n = Anzahl verschiedener Anlageklassen im Portfolio (5)

w; = Gewichtung der jeweiligen Anlageklasse

Geblihren der Siule 3b: Die Kostenstruktur der Sdule-3b setzt sich aus den folgenden drei Kom-

ponenten zusammen:

e Produktkosten (TER)
e Depotgebihren
e Transaktionskosten

Da die Simulation auf Indexrenditen basiert, um die Renditen Produktunabhangig analysieren
zu kdonnen, werden ETF-Verwaltungsgebihren separat bertcksichtigt. Die TER wird jahrlich als
prozentualer Abzug auf den jeweiligen Positionswert angewendet. Die TER-Werte wurden an-
hand der GebUhren der iShares Produkte von BlackRock gewahlt, da BlackRock der global
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grosste Vermogensverwalter ist. Die Wahl der GebUhren soll keine Empfehlung darstellen und
wir lediglich als realistische Berechnungsgrundlage verwendet. Es konnen Diskrepanzen entste-
hen zwischen den einzelnen Produkten. Folgende TER-Werte wurden angenommen:

e NASDAQ 100 (CSNDX): 0.30 %
e S&P 500 (CSSPX): 0.07 %
e MSCIACWI (IUSQ): 0.20 %
o SMI (CSSMI): 0.35 %

e Global Aggreagted Bond (AGGG): 0.10 %

Zusatzlich fallen Gebiihren an, welche jahrlich abhangig des Depotwerts erhoben werden. Fol-
gende Depotgebihren wurden in den Berechnungen bertcksichtigt:

e (0-50'000 CHF 80 CHF

e 50’000 — 100’000 CHF 100 CHF

e 100°000—- 150000 CHF 150 CHF

e > 150’000 max. 200 CHF

Es wird mit einer Einzahlung in die Saule-3b pro Jahr gerechnet, gleich dem Saule-3a Konto.
Dadurch fallen Transaktionskosten, abhadngig der Transaktionsgrosse, beim Kauf der ETFs an.
Folgende Kosten pro Kauf wurden in den Berechnungen bertcksichtigt:

e <500 CHF 3 CHF
e 500-1'000 CHF 5 CHF
e > 1'000CHF 9 CHF

Die TER-Gebihren werden direkt vom Anbieter in der Rendite des Produkts verrechnet. Weitere
Kosten werden am Ende des Jahres vom effektiven Portfoliowert zuséatzlich abgezogen.

(Formel C.11.1 und C.11.2)
n
Puvi= Y P (1+1,) - (A= TER)
i=1

Pnet, t+1 = Pn,t+1 — Gp— Gr

P; . = Wert der Position zu Beginn von Jahr t

;¢ = CHF-Bereinigte Indexrendite der Anlageposition i im Jahr t

TER; = Jahrliche Produktkosten (Total Expense Ratio) der Anlageposition i

P, ++1 = Gesamtportfoliowert am Ende von Jahr t (nach Abzug TER-Gebihren)
Gp = Jahrliche Depotgebihr (abhanig vom Gesamtportfoliowert)

G =Jahrliche Transaktionskosten (abhangig von den Einzahlungen)

Ppet t+1 = Gesamtportfoliowert am Ende von Jahr t (nach Abzug aller Gebiihren)
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Steuerbelastung der Sdule 3b: Im Gegensatz zur steuerbegiinstigten Sdule 3a unterliegt die freie

Vorsorge (Saule 3b) keinen steuerlichen Erleichterungen. Dabei fallen die Vermogenssteuer auf
den Portfoliowert pro Jahr sowie die fehlenden einkommensteuerlichen Abzlge der Einzahlun-
gen an.

Zur Modellierung des steuerlichen Vorteils der Sdule 3a gegeniiber der Sdule 3b wird die jahrli-
che Einkommenssteuerersparnis durch die 3a-Einzahlung berechnet. Diese ergibt sich aus der
Differenz zwischen:

e Der Steuerbelastung auf das Bruttoeinkommen
e Der Steuerbelastung auf dem Einkommen nach Abzug der 3a-Einzahlung

Die Differenz stellt die steuerliche Entlastung der Séule 3a dar. In der Simulation der Saule 3b
wird dieser Betrag als Opportunitatskosten beriicksichtigt. Zuséatzlich wird jahrlich die Vermé-
genssteuer auf den Portfoliowert der Sdule 3b erhoben.

Der effektive Portfoliowert kann je nach Wohnort sowie unterschiedlichen Einkommensabziigen
variieren und stellt einen Referenzwert, der Stadt Zirich als bevolkerungsreichsten Gemeinde,
dar.

(Formel C.12)

Pfinal,t =P nett — SV,t - SE,t

Ppet+ = Portfoliowert im Jahr t (nach Abzug aller Gebihren, vor Steuern)
Sy + = Vermdgenssteuer im Jahr t
Sg ¢ = Einkommenssteuerersparnis durch Sdule 3a im Jahr t (Opportunitatskosten der Sdule 3b)

Prinaie = Portfoliowert der Sdule 3b nach GebUlhren und Steuern
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Publikationshinweis

Diese Studie dient Informations- und Bildungszwecken. Eine Haftung fiir Vollsténdigkeit oder
Richtigkeit wird nicht iibernommen.

Zitate und Weiterverwendung sind unter Angabe der Quelle zuldssig.
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