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Executive Summary 

Schweizer Immobilien stellen eine der beliebtesten Investitionsklassen von Pensionskas-

sen dar. Gleichzeitig geht der Immobilienmarkt schwierigeren Marktbedingungen entge-

gen. Mit diesem anspruchsvoller werdenden Umfeld sehen sich die Vorsorgeinstitutionen 

aktuell und in Zukunft konfrontiert – durch den Ausbau der Immobilienquoten mit 

besonders hoher Relevanz.  

In der vorliegenden Arbeit wurden die Strategien bezüglich Immobilien-Kapitalanalagen 

von Schweizer Pensionskassen empirisch untersucht. In einem ersten Schritt wurde die 

strukturelle Gestaltung der Anlageklasse analysiert. Darüber hinaus wurden die jeweili-

gen Beweggründe im Zusammenhang mit den Strategien analysiert. In einem zweiten 

Schritt wurden Muster und Abhängigkeiten zwischen der Anlagestrategie und Charakte-

ristiken der Pensionskasse geprüft. Grundlage und Kern der Arbeit bildet die Pensions-

kassenstudie der Swisscanto Vorsorge AG des Jahres 2018, welche mit spezifischen 

Fragen zu den Immobilienanlagen ergänzt werden konnte. In einem Zeitraum von Ende 

2017 bis Frühjahr 2018 wurden 535 Vorsorgeeinrichtungen befragt. 

Pensionskassen sind nach wie vor an einem Ausbau der Immobilienquote interessiert. Es 

wurde gezeigt, dass der Wandel der Struktur der Immobilienkapitalanlage, weg von 

direkten Anlagen hin zu indirekten Investments, in erster Linie von den privatrechtlichen 

Pensionskassen getrieben wird. Beweggründe liegen in Diversifikationsmöglichkeiten, 

Marktkenntnissen des Managements sowie Liquidität der Produkte. Eine bessere Perfor-

mance oder aber angestrebte Kostensenkungen spielen lediglich eine untergeordnete 

Rolle. Öffentlich-rechtliche Institute bevorzugen nach wie vor die direkten Anlagen. Sie 

werten vor allem den Vorteil der besseren Liquidität indirekter Produkte geringer, weisen 

hingegen ein grösseres Vertrauen in einen Wissensvorsprung des eigenen, internen Im-

mobilienmanagements aus. Des Weiteren konnte aufgezeigt werden, dass ambitionierte 

Pensionskassen mit einer hohen Zielrendite trotz aktuell gleicher Immobilienallokation 

eine verhältnismässig deutlich höhere Zielallokation in Immobilien verfolgen als jene 

Kassen mit mittleren oder tiefen Zielrenditen.  
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1. Einleitung 

Die Einleitung bietet eine Einordnung des Themas in ihren Kontext. Die Problemstellung 

und die daraus abgeleitete Zielstellung wird aufgezeigt. Abschliessend wird die Methodik 

der Herangehensweise dargestellt und die Untersuchung abgegrenzt. 

 Einführung und Problemstellung 

Die aufaddierten Vermögen der Schweizer Pensionskassen lagen im Jahr 2016 bei über 

CHF 800 Mrd. und wuchsen seit dem Jahr 2012 um durchschnittlich 5.2% pro Jahr (BFS, 

2018b, S. 8). Das Vermögen der Pensionskassen übertrifft somit das gesamte Bruttoin-

landprodukt der Schweiz deutlich. Dies ist auch im internationalen Vergleich ein Spit-

zenwert und zeigt die Bedeutung der beruflichen Vorsorge in der Schweiz (Willis Tower 

Watson, 2018, S. 9). Bei der Vermögensallokation der Vorsorgeeinrichtungen erfreuen 

sich Investitionen in Immobilien einer anhaltenden Beliebtheit: Das Immobilienexposure 

der Pensionskassen hat sich über die letzten Jahre kontinuierlich erhöht und befindet sich 

im Jahr 2016 bei ca. 19% der Gesamtanlagen, was absolut mehr als CHF 155 Mrd. ent-

spricht. Dabei liegt der Fokus klar auf inländischen Immobilien (BFS, 2018b, S. 13-14).  

Gleichzeitig geht der Schweizerische Immobilienmarkt schwierigeren Marktbedingun-

gen entgegen. Die seit 2007 beobachtete, zusätzliche Flächennachfrage nach Wohnungen 

aufgrund der Zuwanderung nimmt seit einigen Jahren ab (Credit Suisse, 2018, S. 19). 

Aufgrund einer anhaltenden Optimierung des durchschnittlichen Flächenverbrauchs pro 

Büroangestelltem befindet sich die jährliche Zusatznachfrage nach Büroflächen bei unter 

1% des Gesamtbestandes (JLL, 2018, S. 6). Trotz eines endogenen Beschäftigungswachs-

tums verbleibt der Büroflächenmarkt mieterfreundlich. Der Retailmarkt befindet sich auf-

grund der Digitalisierung in einem Wandel. Die Anzahl Beschäftigte wie auch die Flä-

chennachfrage geht zurück (Credit Suisse, 2017, S. 20-21). Auf der Angebotsseite führt 

eine anhaltende, im langjährigen Durchschnitt hohe Neubautätigkeit zu einer weiteren 

Ausweitung des Flächenangebotes (BFS, 2018a, S. 7). 

In Summe konnte mehrfach empirisch aufgezeigt werden, dass zukünftig eine Stagnation 

auf den Immobilienmärkten wahrscheinlich ist (UBS, 2018, S. 16, Trübestein, 2017, S. 

52-53). 

Mit diesen anspruchsvollen Entwicklungen des Immobilienmarktes werden Schweizeri-

sche Pensionskassen aktuell und zukünftig konfrontiert. Die bestehenden Anlagestrate-

gien müssen hinterfragt und optimiert werden. Die Entwicklung der Immobilien-Kapital-
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anlagestrategie ist daher von besonderer Relevanz. In diesem Kontext setzt die vorlie-

gende Arbeit an. Die aktuellen Kapitalanlagestrategien von Schweizerischen Pensions-

kassen werden anhand einer breiten Studie empirisch untersucht.  

Den Hintergrund bietet die neue Institutionen Ökonomie. Diese wirft einen speziellen 

Fokus auf die Institutionen und den daraus abgeleiteten Rahmen für wirtschaftliche Aus-

tauschprozesse (Spars, 2001, S. 24). Im Unterschied zu neoklassischen Analysen wird 

nicht von einer Welt ohne Transaktionskosten ausgegangen. Unter dem Begriff der Prin-

zipal-Agent-Theorie wird auf den Umgang mit Informationsasymmetrien zwischen Auf-

traggeber und Auftragnehmer eingegangen und im Rahmen der Transaktionskostentheo-

rie wird die Institution als solches begründet. 

 Zielstellung 

Das Forschungsziel der Arbeit ist die Untersuchung von Immobilien-Kapitalanalagestra-

tegien von Schweizerischen Pensionskassen. Einerseits soll dabei die Art und Weise wie 

in Immobilien investiert wird empirisch untersucht werden. Andererseits werden Abhän-

gigkeiten zwischen der Anlagestrategie und den Charakteristiken der Pensionskassen ge-

sucht. Die gewonnenen Erkenntnisse werden mit Experteninterviews abgeglichen. In 

einem letzten Schritt werden aus den gewonnen Erkenntnissen Handlungsempfehlungen 

zur Kapitalanlegestrategie für die Pensionskassen abgeleitet. Der Fokus liegt dabei auf 

der Anlagestruktur. 

Folgende Fragestellungen sind zu beantworten: 

▪ Wie sind die Immobilien-Kapitalanlagestrategien bei Schweizer Pensionskassen 

aktuell ausgestaltet? 

▪ In welchem Zusammenhang stehen die Immobilien-Kapitalanlagestrategien zu 

den Charakteristiken der anlegenden Schweizerischen Pensionskasse? 

▪ Welche Beweggründe für die Immobilien-Kapitalanlagestrategien stehen im Vor-

dergrund? 

Die aktuellen Verteilungen der Immobilien-Kapitalanlagestrategien werden in einer brei-

ten Studie bei Schweizer Pensionskassen empirisch untersucht. Es wird aufgezeigt, wel-

che Art von Pensionskasse, welche Strategie wählt und welches die zentralen Beweg-

gründe dafür darstellen. Die Erkenntnisse werden anschliessend ausgewählten Experten-

meinungen gegenübergestellt. Die breite Datenbasis wird dadurch mit den Expertenmei-

nungen abgeglichen. Dies ermöglicht eine Ergänzung der empirischen Erkenntnisse mit 

qualitativen Beurteilungen. 
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 Methodik und Aufbau 

Als Herangehensweise wird ein exploratives Vorgehen gewählt. Aufbauend auf einer 

breiten empirischen Marktstudie bei Schweizer Pensionskassen werden Erkenntnisse 

abgeleitet. Als empirische Grundlage wird die Pensionskassenstudie der Swisscanto Vor-

sorge AG des Jahres 2018 genutzt. Die Studie konnte mit spezifischen Fragen zu den 

Immobilienanlagen zielführend ergänzt werden. Der Befragungszeitraum fand von Ende 

2017 bis anfangs April 20108 statt. Die Studie basiert auf einer schriftlichen Umfrage bei 

den Schweizerischen Pensionskassen. Die gestellten Fragen befinden sich im Anhang. 

Als Abgleich der Erkenntnisse der quantitativen Grundlagen wurden qualitative Inter-

views mit Exponenten ausgewählter Pensionskassen durchgeführt. 

Die Arbeit gliedert sich in fünf Teile. Nach der Einleitung in das Thema folgen die theo-

retischen Grundlagen. Im Kontext der Management Ansätze wird auf die Schweizeri-

schen Pensionskassen, ihre regulatorischen Rahmenbedingungen sowie die möglichen 

Immobilien Kapitalanlagen und Charakteristika eingegangen. In einem dritten Teil 

erfolgt die Auswertung der empirischen Studie sowie der Expertenmeinungen aus den 

qualitativen Interviews. Das vierte Kapitel zeigt die gewonnenen Erkenntnisse auf, 

welche anschliessend zu. Handlungsempfehlungen verdichtet werden. Zudem findet eine 

Gegenüberstellung der Erkenntnisse aus der empirischen Studie, den Expertenmeinungen 

und der Theorie statt. Zum Schluss folgt eine kurze Zusammenfassung sowie ein Aus-

blick. 

 Abgrenzung der Untersuchung 

Das Ziel der Arbeit ist die Analyse der Immobilien-Kapitalanlagestrategien von Schwei-

zer Pensionskassen. Der beschränkte Umfang verlangt thematische Abgrenzungen. Der 

Fokus liegt auf den Immobilien als Kapitalanlage. Andere Asset Klassen werden nicht 

beleuchtet. Ein übergeordneten Asset-Liability-Management über verschiedene Anlage-

klassen hinweg wird nicht analysiert. 

Die Arbeit beschränkt sich auf Schweizer Immobilienanlagen mit Equity Charakter. Aus-

ländische Anlagen oder aber Anlagen im Immobilien-Dept Bereich wie zum Beispiel 

Hypotheken sind nicht Bestandteil der Untersuchung. 

Der Fokus liegt auf einem breiten Feld der Vorsorgeeinrichtungen; auf Pensionskassen 

im engen Sinne sowie auf Gemeinschaftseinrichtungen und Sammelstiftungen, sowohl 

autonome Einrichtungen wie auch teilautonome oder aber gedeckte Vorsorgeinstitute. 
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Untersucht werden die gewinnorientierten Immobilieninvestitionen im Rahmen von Ka-

pitalanlagen (Real Estate Investment Management REIM). Nutzungsorientierte Immobi-

lienanlagen im Bereich des Corporate Real Estate (CREM), welche von Vorsorgeeinrich-

tungen gehalten werden oder aber auch Public Real Estate (PREM) sind nicht Bestandteil 

der Analyse. 
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2. Theoretische Grundlagen 

Die theoretischen Grundlagen bilden den Kontext der weiteren Arbeit. Eine Darstellung 

der relevanten Wissenschaftstheorie bildet den Hintergrund. Darauf aufbauend werden 

einerseits die Schweizerischen Pensionskassen beschrieben, ihre regulatorischen Rah-

menbedingungen aufgezeigt sowie ihre Möglichkeiten der Investition in Immobilien dar-

gestellt. Andererseits wird der Immobilienmarkt Schweiz dargestellt. 

 Wissenschaftliche Einordnung: Management Ansätze 

Werden wirtschaftliche Fragestellung innerhalb der Anlagekategorie der Immobilien un-

tersucht, bewegt man sich im Wissenschaftsgebiet der Immobilienökonomie. Dabei stos-

sen unterschiedliche Disziplinen aufeinander. Verortet sich beispielsweise die Werter-

mittlung einzelner Immobilien im finanzmathematischen Bereich, so findet man sich bei 

der Abbildung des ermittelten Wertes wie auch bei den diversen Zahlungsströmen einer 

Immobilie in der Disziplin des Accounting wieder. Die Gemeinsamkeit und was das Wort 

der «Immobilienökonomie» – als Zusammenzug aus Gegenstand und der Disziplin zur 

theoretischen Erfassung des Gegenstandes selber – bereits vorwegnimmt, ist eine regel-

mässige Gegenüberstellung der Theorie und dem Untersuchungsgegenstand – eine Nähe 

von Theorie und Praxis (Sotelo, 2006, S.42-43). So soll im Folgenden in dieser Tradition 

auf die betriebswirtschaftlichen Grundlagen eingegangen werden, bevor über die Empirie 

die Brücke zur Praxis geschlagen wird. 

 Immobilien Kapitalanlagestrategie als Real Estate Management 

Das einer Institution zur Verfügung gestellte Kapital kann in unterschiedliche Anlage-

klassen investiert werden, welche sich nach Risiko- und Renditeprofil unterscheiden 

(Funke et al, 2006, S. 11). In der vorliegenden Arbeit wird ausschliesslich auf die Kapi-

talanlage in Immobilien eingegangen. 

Die Anlage in Immobilien weisst verschiedene Besonderheiten aus, auf welche hier nicht 

alle eingegangen werden soll. Doch wie das Wort bereits sagt, ist das Investitionsgut lokal 

gebunden. Die damit einhergehende feste Verbindung mit einer Lage führt zu einer Ein-

maligkeit jeder Immobilie und bedingt letztlich eine Heterogenität des Investitionsgutes. 

Hinzu kommen hohe Übertragungskosten welche vor allem bei Immobilien als Kapital-

anlagen von Relevanz sind. Insbesondere diese Übertragungskosten wie auch die Hete-

rogenität sorgen für eine Intransparenz des Immobilienmarktes (Brauer, 2009, S. 10-11). 

Das Real Estate Management muss mit dieser Intransparenz arbeiten. Real Estate Ma-

nagement als Management der Kapitalanlage «Immobilie» und als Synonym für das Im-
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mobilienmanagement bezeichnet die Führungslehre der Immobilienwirtschaft und um-

schliesst sowohl die Planung wie auch die Steuerung und die Kontrolle sämtlicher auf die 

Immobilie gerichteten Transformationsprozesse (Kämpf-Dern, 2009, S. 2). Anwendung 

findet der Begriff sowohl für die Immobilienaktivitäten der Unternehmen in der Privat-

wirtschaft, der öffentlichen Hand wie auch der privaten Haushalte (Reichmann, 2007, S. 

11). Letztere beiden Punkte finden in der vorliegenden Arbeit keine Behandlung. 

Innerhalb des Real Estate Managements gibt es unterschiedliche Management Diszipli-

nen und Zielsetzungen. Eine eindeutige Begriffsdefinition mit konsistenten Aufgabenzu-

ordnungen und Abgrenzung existiert allerdings nicht (Kämpf-Dern, 2009, S. 1). Diese 

Arbeit richtet sich auf die übergeordnete Investitionsebene mit der Immobilie als Kapi-

talanlage. Das professionelle Management der Immobilien im Rahmen von Kapitalanla-

gegesichtspunkten fokussiert in erster Linie auf die Optimierung der Performance und 

kann sowohl intern wie auch extern erfolgen. Die auf betrieblichen Aspekte ausgerichte-

ten Managementthemen sind von untergeordneter Bedeutung. Im Zentrum steht der 

Investor und seine strategische Ausrichtung. (Teichmann, 2007, S. 9f-10). 

 Neue Institutionen Ökonomie 

Die vorliegende Arbeit fokussiert auf die Eigentümerseite. Die Investitionen in Immobi-

lien sollen der Erreichung von Renditezielen wie auch der Kapitalerhaltung während der 

Anlagedauer dienen (Kämpf-Dern, 2009, S. 3). Es stehen nicht Fragen der Nutzung wie 

Flächenverwendung, Entwicklung von Nutzungskonzepten, Unterhaltsoptimierung oder 

die Verbuchung von Cash Flows im Zentrum, sondern Fragen der Finanzierung der 

Immobilie. Es geht um die betriebswirtschaftliche Einordnung der Eigentums- und Ver-

fügungsrechte und somit um Institutionen. Gerade diese sind aufgrund der beschriebenen 

Besonderheiten von Immobilienanlagen und die daraus entstehende Intransparenz des 

Marktes von besonderer Bedeutung im Immobilienkapitalanlagemarkt. 

Als Forschungsdisziplin richtet sich die Neue Institutionenökonomik (NIÖ) innerhalb der 

Wirtschaftswissenschaften auf den Bereich der Institutionen aus und macht die einzelnen 

Institutionen wie Verträge und Rechte zu ihrem Untersuchungsgegenstand. Dabei werden 

Institutionen definiert als «…formale (Verordnungen, Gesetze, Verfassungen) und infor-

melle Beschränkungen (Verhaltensnormen, Sitten, selbstauferlegte Verhaltenskodizes) 

zur Regelung des gesellschaftlichen Zusammenlebens und ihre Durchsetzungsmechanis-

men» (Mesch, 2011, S. 349). Zur Neuen Institutionenökonomie gehören neben der Pro-

perty-Rights-Theorie, welche hier keine weitere Behandlung erfährt, die Transaktions-

kostentheorie sowie die Principal-Agent-Theorie (Mesch, 2011, S. 348). 
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 Organisationsstruktur: Transaktionskosten und Prinzipal-Agent-Theorie 

Der theoretische Rahmen des Real Estate Management ist nicht durch einen perfekten 

Markt ohne Transaktionskosten gegeben. Wie bereits von R.H. Coase im Jahre 1937 dar-

gelegt, führen aber erst die Kosten in Transaktionsprozessen zur Existenz von Institutio-

nen (Coase, 1937, S. 393). Grundthese der NIÖ ist, dass die Institutionen als Systeme 

formaler oder informeller Verhaltensnormen die bestehenden Transaktionskosten senken 

(Richter/Furubotn, 1999, S. 7). Die Neue Institutionenökonomik bezeichnet alle Aufwen-

dungen, welche nicht durch die eigentliche Transaktionsleistung, sondern durch die Not-

wendigkeit einer vertraglichen Einigung sowie deren Überwachung und Durchsetzung 

verursacht werden, als Transaktionskosten (Heinrich & Lobigs, 2003, S. 248). 

Der Analyserahmen wird innerhalb der NIÖ zudem um die Prinzipal-Agenten Theorie 

ergänzt, indem Informationsasymmetrien zwischen Institutionen berücksichtigt werden 

(Heinrich & Lobigs, 2003, S. 295). Institutionen gehen durch Verträge Kooperationen 

ein. Dabei kann nicht davon ausgegangen werden, dass der beauftragte Kooperations-

partner (der Agent) den Nutzen des Auftragsgebers (Prinzipal) maximiert (Spars, 2001, 

S. 37-38). Unterschiedliche Interessen sowie Informationsasymmetrien können zu Inte-

ressenskonflikten führen. Um die Handlungen des Agenten auf die Bedürfnisse des Prin-

zipals auszurichten entstehen wiederum Kosten (Jensen & Meckling, 1976, S. 308-309).  

Die zentrale Frage ist: Welches sind die optimalen Organisationsstrukturen, welche, je 

nach Investor, die Transaktionskosten minimieren? Geprägt ist diese Frage durch die Ab-

wägung zwischen einer internen Leistungserstellung und einem externen Leistungsbezug. 

Diese Kernfrage und ihre Herleitung bildet die theoretische Grundlage sowohl für das 

Kapitel 2.3 in welchem die Möglichkeiten der strukturellen Gestaltung von Immobilien-

kapitalanlagen als gesamtes aufgeführt werden wie auch Kapital 3 wo empirisch unter-

sucht wird, welche Kapitalanlagestrategien von welchen Pensionskassen gewählt werden. 

 Das Vorsorgesystem der Schweiz 

Die Vermeidung von Altersarmut ist ein grundlegendes, sozialpolitisches Ziel der 

Schweiz. Um dieses Ziel zu erreichen wurde das Schweizerische Vorsorgesystem entwi-

ckelt, welches folgende drei Bereiche umfasst und aus diesem Grund häufig als «Dreisäu-

lenmodell» bezeichnet wird. 

Die erste Säule dient der Existenzsicherung nach der Pensionierung und ist für alle Ein-

wohner obligatorisch. Die Finanzierung geschieht über ein Umlageverfahren, indem die 

arbeitende Bevölkerung (Arbeitnehmer und Arbeitgeber) über Lohnabzüge die Auszah-
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lungen an die Rentner sowie über allgemeine Bundesmittel zur Auffangung der Defizite 

finanziert (Bundesamt für Sozialversicherungen, 2017, S. 13). 

Als zweite Säule umschriebt die berufliche Vorsorge. Neben der Existenzsicherung soll 

die Fortsetzung des bisherigen Lebensstandes nach der Pensionierung gesichert werden 

indem ein persönliches Altersguthaben aufgebaut wird (Döhnert, 2015, S. 51). Die Insti-

tutionalisierung der Vorsorgeeinrichtungen findet mittels der Pensionskassen statt (vgl. 

nächstes Kapital). 

Die dritte und letzte Säule dient der privaten Vorsorge. Im Gegensatz zu den ersten beiden 

Säulen ist diese freiwillig ausgestaltet. Wie bei der zweiten Säule erfolgt die Finanzierung 

über das Kapitaldeckungsverfahren. 

 

 

 

 Die berufliche Vorsorge und die Schweizerischen Pensionskassen 

Die berufliche Vorsorge blickt auf eine lange Tradition in der Schweiz zurück. Bereits 

Anfangs des 19. Jahrhunderts waren erste Arbeitnehmer in einer, dem Arbeitgeber ange-

gliederten, Pensionskasse versichert. Doch erst 1985 wurde die Versicherung aller Ar-

beitnehmer und Arbeitnehmerinnen über einem, vom Bundesrat definierten, Mindestjah-

reseinkommen obligatorisch. Selbstständig Erwerbende und Personen, welche weniger 

als das Mindestjahreseinkommen verdienen, können sich freiwillig versichern. Die Ver-

waltung der Vermögen sowie die administrative Organisation der Prozesse werden seit je 

1. Säule 1. Säule 1. Säule 

Private Vorsorge Berufliche Vorsorge Staatliche Vorsorge 

Individuelle Ergänzung 
Fortsetzung der gewohnten 

Lebenshaltung 
Existenzsicherung 

AHV / IV 

Ergänzungs-

leistungen 

(EL) 

Obligato-

risches BVG 

/ UVG 

Über-

obligato-

rische 

Vorsorge 

Gebundene 

Vorsorge 

(Säule 3a) 

Freie 

Vorsorge 

(Säule 3b) 

Bundesverfassung 

Abbildung 1: Dreisäulenmodell: Vorsorgesystem der Schweiz (in Anlehnung an Helbling, 2006, S. 28) 
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her hauptsächlich durch Pensionskassen sichergestellt (Armingeon, 2018, S. 43-44). 

Jeder Arbeitgeber muss entweder eine eigne Vorsorgeeinrichtung haben, oder sich aber 

(mindestens) einer bestehenden Vorsorge-, Sammel- oder Gemeinschaftseinrichtung 

anschliessen. 

Die Finanzierung der zweiten Säule erfolgt über das Kapitaldeckungsverfahren, was ei-

nem individuellen Zwangssparen gleichkommt (Armingeon, 2018, S. 43). Arbeitnehmer 

(erster Beitragszahler) und Arbeitgeber (zweiter Beitragszahler) zahlen während der Er-

werbsdauer über Lohnabzüge Kapital ein, welches durch die Pensionskassen fortlaufend 

investiert wird. Der dritte Bestandteil der Finanzierung bildet die generierte Verzinsung 

des angesparten Kapitales (dritter Beitragszahler). Je grösser die Vermögen sind, desto 

gewichtiger ist der Einfluss des dritten Beitragszahlers. Dieser Beitrag hängt stets von 

den Renditen der Kapitalanlagen ab. Je grösser die Vermögen, desto wichtiger ist somit 

die Anlagerendite für den nachhaltigen Bestand der zweiten Säule. 

Das erzielte Vermögen wird auf individuellen Konti pro Versichertem geführt und bei 

einem Wechsel des Arbeitgebers in die neue Pensionskasse überführt. Ausbezahlt werden 

die Leistungen spätesten mit Erreichen des AHV-Pensionsalters, entweder direkt oder 

aber als Verrentung (Bütler & Jaeger, 2007, S. 4). 

 Regulatorische Rahmenbedingungen Schweizerischer Pensionskassen 

Das Fundament und gleichzeitig der regulatorische Rahmen der zweiten Säule bildet das 

Gesetz über die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG). 

Grundlegendes Ziel, ist die Leistung aus der ersten Säule so zu ergänzen, dass der ge-

wohnte Lebensstandard auch nach der Pensionierung weitergeführt werden kann 

(Döhnert, 2015, S. 51). So umschreibt das Gesetz die Mindestanforderungen, welche im 

Rahmen der 2. Säule erfüllt werden müssen, wie beispielsweise die minimale Verzinsung 

des angesparten Kapitals im Obligatorium, jenem Lohnbestandteil welcher zwingend 

über die 2. Säule zu versichern ist. Um die berufliche Vorsorge von der privaten Vorsorge 

abzugrenzen und um zu verhindern, dass versicherte Personen übermässige steuerliche 

Vorteile durch die 2. Säule erlangen können, sind verschiedene Grundsätze festgelegt 

worden. Neben Angemessenheit, Gleichbehandlung, Kollektivität und dem Versiche-

rungsprinzip ist hierbei vor allem die Planmässigkeit hervorzuheben. Sie sieht vor, dass 

eine Vorsorgeeinrichtung ihre Leistungsversprechen und die damit zusammenhängende 

Finanzierung genau festlegt und somit plant; eine Herausforderung im Angesicht der un-

sicheren Kapitalmärkte und den schwankenden Beiträgen des Dritten Beitragszahlers. 

(Axa Winterthur, 2017, S. 6-9). 
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Durch die Zwangskomponente der zweiten Säule, hat ein Arbeitnehmer keinen direkten 

Einfluss auf die Behandlung des von ihm angesparten Kapitals vor Ausbezahlung der 

Leistungen. Aus diesem Grund hat der Bund verschiedene Schutzmechanismen vorge-

schrieben (Döhnert, 2015, S. 51): 

▪ Eigene Rechtspersönlichkeit: Trennung der Pensionskasse von den Unternehmen 

▪ Paritätische Aufteilung des Stiftungsrates als oberstes Organ zwischen Arbeitge-

ber- und Arbeitnehmervertreter 

▪ Vorschriften hinsichtlich Vermögensverwaltung (Asset Allocation) 

Der letztgenannte Punkt, die Vorschriften zur Vermögensverwaltung, ist in der Vorord-

nung über die berufliche Alters-, Hinterlassenen und Invalidenvorsorge (BVV 2) geregelt. 

Ein zentraler Bestandteil ist das Vorsichtsprinzip. Das oberste Organ einer Institution der 

beruflichen Vorsorge soll sich bei der strategischen Ausgestaltung der Vermögensver-

waltung wie auch bei der Ausführung und Überwachung stets von diesem Prinzip leiten 

lassen. Aufgrund der unterschiedlichen Risikoprofile einzelner Anlageklassen, hat dies 

einen direkten Einfluss auf die Asset Allocation. Zusätzlich sieht der Gesetzgeber Be-

grenzungen durch Maximalanteile einzelner Anlageklassen am Gesamtvermögen einer 

Vorsorgeeinrichtung vor. Die Immobilien dürfen dabei einen Anteil von 30% nicht über-

schreiten, wobei eine Einzelimmobilie nicht mehr als 5% des Gesamtvermögens ausma-

chen darf. Daneben gibt es Spezialvorschriften bezüglich Liegenschaften, welche der an-

geschlossenen Arbeitgeber zu Geschäftszwecken nutzt (Axa Winterthur, 2017, S. 43-44, 

BVV 2, Art. 54b). Die Bandbreiten der Asset Allocation können unter bestimmten Be-

dingungen erweitert werden, was zu begründen ist (Erweiterungsbegründung) (Art. 50, 

BVV 2). 

Im Gegensatz zu den engmaschigeren Bestimmungen zur Risikobegrenzung wird das Ge-

genstück des Risikos, die Rendite, wenig vom Gesetzgeber behandelt. Artikel 51 der 

BVV 2 besagt lediglich, dass die Vorsorgeeinrichtung einen dem Geld-, Kapital-, und 

Immobilienmarkt entsprechenden Ertrag anzustreben hat. 

 Kennzahlen zu den Pensionskassen 

Das Kapitel bietet einen Überblick über den Markt der Pensionskassen, die verwalteten 

Vermögen sowie die unterschiedlichen Arten der Institute. 
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Vermögen und Anlage 

Aufgrund des Kapitaldeckungsverfahrens als Finanzierungsform werden sehr grosse Ver-

mögen in der zweiten Säule angesammelt und durch die Pensionskassen verwaltet. Das 

vom Bundesamt für Statistik in ihrer jährlichen Pensionskassenstatistik ausgewiesene Ge-

samtvermögen beläuft sich per Ende 2016 auf CHF 823.9 Mrd. Das Vermögen ist nicht 

konstant, sondern wächst stetig an. Seit dem Jahr 2012 ist eine durchschnittliche, jährliche 

Vermögenszuwachsrate von 5.2% zu beobachten (BFS, 2018b, S. 8). 

Angelegt wird das Vermögen vorwiegend in Aktien und Obligationen, welche traditionell 

die beiden wichtigsten Anlageklassen darstellen. Im Jahr 2016 belief sich der Anteil Ob-

ligationen auf 31.9%, jener der Aktien auf 30.1%. Der Trend der beiden Klassen ist aller-

dings gegenläufig. Hat der Anteil Aktien über 5 Jahre seit dem Jahr 2012 um absolut 2.6% 

zugenommen, so sank jener der Obligationen um 3.3%. An dritter Stelle folgen die Im-

mobilien mit einem Anteil von 18.9%. Dies entspricht einem Volumen von CHF 155.4 

Mrd. Die übrigen knapp 20% des Gesamtanlagevolumens verteilen sich hauptsächlich 

auf alternative Anlagen, flüssige Mittel, Hypotheken und Mischvermögen (BFS, 2018b, 

S. 13). 

Institute und Marktaufteilung 

Die steigenden regulatorischen Anforderungen wie auch die komplexer werdenden Ka-

pitalmärkte sorgen dafür, dass die Anzahl der Pensionskassen in der Schweiz rückläufig 

ist. Die steigenden Vermögen werden durch immer weniger Kassen verwaltet. Existierten 

im Jahr 2006 noch 2'669 Kassen, waren es Ende 2016 1’713 Einrichtungen mit aktiv 

Versicherten. Dies entspricht einem Rückgang von 35%. Die Abnahme der Anzahl er-

folgt in erster Linie bei den sehr kleinen Instituten mit unter 1'000 Versicherten, welche 

sich vermehrt mit anderen zusammenschliessen (BFS, 2018b, S. 10). 

Aktuell existieren 75 öffentlich-rechtliche Einrichtungen mit ca. 579'000 Versicherten 

und 1’638 privatrechtliche Vorsorgeeinrichtungen mit ca. 3'511'300 Versicherten. Der 

Markt teilt sich, in Institute bei welchen nur ein einzelner Arbeitgeber angeschlossen ist 

sowie Vorsorgeeinrichtungen bei welchen mehrere Arbeitgeber angeschlossen sind auf. 

Vorsorgeeinrichtungen, bei welchen ein einzelner Arbeitgeber angeschlossen ist, gab es 

Ende 2016 605. Institute wie Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen, bei welchen 

mehrere Arbeitgeber angeschlossen sind bilden die Mehrheit. In dieser Kategorie exis-

tierten 2016 1'108 Institute. Der Rückgang der Anzahl Einrichtungen ist über alle Kate-

gorien beobachtbar (BFS, 2018b, S. 10-11). 
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Vorsorgeeinrichtungen können mit dem Risiko welches sie gegenüber Alter, Tod und 

Invalidität hinsichtlich ihren Versicherten tragen unterschiedlich umgehen. Ein Institut 

kann alle Risiken selber tragen. Um dies leisten zu können, müssen gewisse Vorgaben 

bezüglich Versichertenzahl, Kapital und Rückstellungen erfüllt sein. In diesem Fall 

spricht man von einer autonomen Einrichtung. Teilautonome Kassen wiederum schlies-

sen eine Rückversicherung für mindestens eines der Risiken Alter, Tod oder Invalidität 

bei einer Versicherung ab. Zuletzt gibt es Vollversicherungslösungen mit einer vollen 

Deckung (kollektive Vorsorgeeinrichtungen) welche sämtliche Risiken bei einer Versi-

cherung rückversichert haben (BFS, 2018b, S. 29). 

Die durchgeführte empirische Studie deckt alle Vorsorgeeinrichtungen, sowohl Sammel- 

und Gemeinschaftseinrichtungen, wie auch autonome, teilautonome oder kollektive 

Einrichtungen. 

 Möglichkeiten der strukturellen Gestaltung der Immobilien Kapitalanlagen 

Innerhalb der regulatorischen Bandbreiten haben Vorsorgeeinrichtungen unterschiedli-

che Möglichkeiten in Immobilien als Kapitalanlage zu investieren. Wie in Kapitel 1.4 

Abgrenzungen aufgezeigt wird im Folgenden der Fokus auf inländische Immobilien-Ka-

pitalanlagen und auf Immobilieninvestitionen mit Eigenkapitalcharakter gelegt. 

Die Folgende Grafik zeigt eine Übersicht über die Investitionsmöglichkeiten in Immobi-

lien in der Schweiz. Die einzelnen Möglichkeiten werden anschliessend beschrieben: 

 

Abbildung 2: Möglichkeiten der Immobilien Kapitalanlagen (Quelle: Eigene Darstellung). 
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 Direkte und indirekte Immobilieninvestitionen 

Die Anlagemöglichkeiten unterscheiden sich grundlegend in direkte und indirekte Inves-

titionen. Bei direkten Investitionen wird eine Liegenschaft erworben, die Vorsorgeein-

richtung wird unmittelbarer Eigentümer der Immobilie. Damit einher gehen alle Rechte 

und Pflichten auf die Vorsorgeeinrichtung über, inklusive allen Risiken und Ertragspo-

tentiale. Bei der indirekten Investition wird in ein vertragliches Konstrukt investiert, wel-

ches dann ihrerseits die Immobilie hält – wiederum direkt oder indirekt (Arens, 2015, S. 

233-234). 

Die beiden Investitionsarten unterscheiden sich in verschiedenen, massgeblichen Punk-

ten. Neben den unterschiedlichen Regulationen und Aufsichtsbehörden soll im Folgenden 

anhand der vier fundamentalen Kapitalanlageziele «Rentabilität, Risiko, Liquidität und 

Management» kurz auf die Unterschiede eingegangen werden (Schmidt-von Rhein, 1996, 

S. 186). 

1. Die beiden Typologien verfügen über unterschiedliche Risiko- und Ertragsmecha-

nismen. Renditeseitig erlauben direkte Investitionen einen unmittelbaren Cash-

flow aus Mieteinnahmen und eine direkte Partizipation an Wertänderungen. Indi-

rekte Investitionen funktionieren über Ausschüttung des immobilienhaltenden 

Gefässes respektive Preis-/ Wertänderungen des Anteils am Gefäss (Blüml, 2014, 

S. 24). 

2. Bezüglich Risiko vermögen indirekte Investitionen eine einfachere Losgrössen-

stückelung, indem in ein vertragliches Konstrukt investiert wird, welches ver-

schiedenen Immobilien hält. Die Diversifikation innerhalb der Anlageklasse kann 

so mit geringerem Mittelaufwand erreicht werden. Bei direkten Investitionen ist 

hingegen kein Sekundärmarkt nötig, da das Investitionsgut Immobilie unmittelbar 

gehalten wird, was Wertschwankungen eines Sekundärmarktes ausschliesst 

(Blüml, 2014, S. 24-25). 

3. Die Liquidität bezieht sich bei direkten Investitionen unmittelbar auf die Liegen-

schaft. Eine Transaktion einer Immobilie ist komplex und zeitaufwändig. Höhere 

Transaktionskosten sind die Folge. Bei der indirekten Investition können Anteile 

des vertraglichen Konstruktes veräussert werden. Dies legt die Grundlage eines 

liquiden Marktes (Arens, 2015, S. 233). 

4. Die Mitwirkungsrechte der beiden Investitionstypologien unterscheiden sich 

stark, sodass das Management der Kapitalanlage bei der investierenden Vorsor-

geeinrichtung je nach Investitionsart anders aufgebaut sein und über anderes Wis-
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sen verfügen muss. Bei indirekten Anlagen muss in einem ersten Schritt das In-

vestment in das vertragliche Konstrukt verwaltet werden. Bei der direkten Inves-

titionsart entfällt dieses und es wird alleine die Investition in die Immobilie 

verwaltet. 

Bei den direkten Anlagen in Immobilien kann die Art und Weise des Managements so-

wohl intern, als auch extern erfolgen. Von einem externen Management spricht man, 

wenn das Portfolio- und Asset Management der eigenen Immobilien über vertraglich ge-

bundene, externe Spezialisten erfolgt. Bis auf die strategische Ausrichtung sind externe 

Partner für das Management und die Steuerung des Immobilienportfolios verantwortlich. 

Bei einem internen Management wird der Bestand an Liegenschaften selber verwaltet, 

das heisst das Baumanagement, Akquisitionen, Asset- und Portfoliomanagement etc. be-

finden sich in der eigenen Organisation. Dazwischen gibt es diverse Mischformen, bei 

welchen Teilbereiche ausgelagert sind und andere Leistungen intern erbracht werden. 

Eine Organisation muss im Spannungsfeld von Transaktionskosten durch Vertrags-, 

Verhandlungs- und anderen organisatorischen Kosten sowie optimierten Strukturen und 

Wertschöpfungspotentialen bei Fremdvergaben die für sie beste Kosten-Return-Struktur 

finden (Trübestein, 2015, S. 30-31). 

 Unterschiedliche Arten der indirekten Immobilieninvestition 

Betrachtet man die indirekten Investitionen, bieten sich verschiedenen Anlagemöglich-

keiten. Im Folgenden werden die wichtigsten Kategorien umrissen.  

Kollektive Kapitalanlagen 

Die Gruppe der kollektiven Kapitalanlagen beruht auf dem Bundesgesetz über die kol-

lektiven Kapitalanlagen (KAG). Ziel ist es, Vermögen von Anlegern gemeinschaftlich zu 

verwalten, wobei die Verwaltung durch eine Fondsleitung vorgenommen wird. Die Zu-

lassung sowie die Kontrolle findet durch die Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht 

(FINMA) statt.  

Grundsätzlich lassen sich die kollektiven Kapitalanlagen in offene sowie geschlossene 

Kapitalanlagen unterscheiden. Offene Kapitalanlagen bieten dem Investor die Möglich-

keit, seinen Anteil an die ausgebende Gesellschaft zurückzugeben und den aktuellen 

Geldwert (zum Nettoinventarwert NAV) zurückzuerhalten (KAG, 2016, Art. 8). Ge-

schlossene Strukturen sehen diese Möglichkeit nicht vor. Stattdessen kann eine Laufzeit 

definiert werden, nach welcher die Anteile ausbezahlt werden. Während der Laufzeit 
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kann ein Anteil somit nur über einen Sekundärhandel veräussert werden (KAG, 2016, 

Art. 9; Fäs, 2015, S. 76). 

Kollektive Kapitalanlagen können an einer Börse kotiert werden. Neben den inneren Wert 

eines Anteils, welcher sich aus der Summe der bilanzierten Vermögen abzüglich der Ver-

pflichtungen der Kapitalanlage zusammensetzt (NAV), entsteht ein zweiter Wert auf dem 

Sekundärmarkt. Dieser beruht auf Angebot und Nachfrage und kann höher oder tiefer 

sein wie der NAV. Man spricht von Agio respektive Disagio. Der Wert der kollektiven 

Kapitalanlage wird somit volatiler als der Wert der zugrundeliegenden Investition in eine 

Immobilie. 

Die in der Schweiz verbreitetste kollektive Kapitalanlage ist der vertragliche Anlagefonds 

– im Bereich der Immobilienkapitalanlagen der offene Immobilienfonds. Dieser ist ver-

pflichtet, sein Kapital ausschliesslich in Grundstücke sowie Beteiligung an grundstück-

haltenden Fonds oder Gesellschaften zu investieren. (KAG, 216, Art. 59). Zudem ist die 

Höhe der Fremdfinanzierungsquote im Verhältnis des Gesamtanlagewertes beschränkt. 

Neben Immobilienfonds gibt es andere, weniger verbreitete Formen der kollektiven Ka-

pitalanlagen wie die Investmentgesellschaft mit festem Kapital (SICAF) oder die Kom-

manditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen (KGK) auf welche nicht weiter einge-

gangen wird. Investiert ein Anlagefonds wiederum in einen anderen Anlagefonds, spricht 

man von Fund-of-Fund Strukturen. 

Mitte 2018 existieren 33 an der SIX kotierte Immobilienfonds mit einer Marktkapitalisie-

rung von über CHF 40 Mrd. (SIX, ohne Datum). Daneben gibt es diverse nicht kotierte 

Immobilienfonds. 

Immobiliengesellschaft 

Immobiliengesellschaften sind Aktiengesellschaften gemäss Schweizerischem Obligati-

onenrecht (OR). Im Unterschied zu kollektiven Kapitalanlagen sind sie bei der Ausübung 

ihrer Geschäftstätigkeit freier. Neben Erträgen aus der Flächenbereitstellung können Sie 

auch Fremdaktivitäten betreiben, wie Generalunternehmungstätigkeit, Shops, Betrieb 

von Alters- und Pflegheimen etc. Zudem ist es ihnen erlaubt mit höheren Fremdfinanzie-

rungsquoten zu agieren. (Fäs, 2015, S. 77). Immobilienaktiengesellschaften können sich 

an der Börse kotieren. 

Kotierte Immobiliengesellschaften weisen vor allem aufgrund der höheren Fremdkapital-

quoten eine volatilere Wertentwicklung als Immobilienfonds auf (Fäs, 2015, S. 77). 
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Zudem sind sie abhängiger von den Börsentendenzen und folgen enger den allgemeinen 

Börsenkursbewegungen als dies bei Anlagefonds der Fall ist (SFAMA, 2016, S. 6). 

Immobilienanlagestiftungen 

Die dritte Möglichkeit der indirekten Investition in Immobilienanlagen bieten die Immo-

bilienanlagestiftungen. Sie beruhen auf dem Bundesgesetz über die berufliche Alters-, 

Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVG). Die Rahmenbedingungen werden einer-

seits durch die Verordnung über die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenver-

sicherung (BVV2) und andererseits durch die Verordnung über die Anlagestiftungen 

(ASV) gegeben. 

Eine Immobilienanlagestiftung oder eine Immobilienanlagegruppe einer Anlagestiftung 

darf ausschliesslich in Grundstücke sowie Beteiligung an grundstückhaltenden kol-

lektiven Kapitalanlagen investieren (ASV, 2014, Art. 27). Die Fremdfinanzierung ist auf 

einen Drittel des Anlagewertes beschränkt (ASV, 2014, Art. 27 Abs. 5). In eine Immobi-

lienanlagestiftung können ausschliesslich Einrichtungen der beruflichen Vorsorge inves-

tieren (ASV, 2014, Art. 1). Zudem ist ein freier Handel von Ansprüchen ausgeschlossen. 

Nur in begründeten Einzelfällen dürfen Ansprüche von Investoren mit anderen Anlegern 

gehandelt werden (ASV, 2014, Art. 18). Dies bedeutet, dass die einzige Möglichkeit der 

Investition, resp. der Devestition in eine Immobilienanlagestiftung über die Stiftung sel-

ber zu erfolgen hat. Es gibt folglich keinen Sekundärmarkt. 

Eine investitionswillige Einrichtung der beruflichen Vorsorge kann einen Einkauf in die 

Stiftung einerseits mittels eines Bareinkaufs (Zeichnung) oder aber mittels einer Sachein-

lage vornehmen. Bei einer Sacheinlage werden bereits im Besitz befindliche Liegenschaf-

ten in die Stiftung miteingebracht und mit Anteilen entschädigt. Die Stiftung kann eine 

Investition ablehnen und / oder Sonderspesen auf die Zeichnung verlangen. Eine Deves-

tition erfolgt durch die Rückgabe von Anteilen an die Stiftung, welche die Anteile gegen 

Geld entgegennimmt (Rücknahme). Auch hier können Rückgabekommission sowie zeit-

liche Ausgestaltungen vorgeschrieben werden (Bsp. Rückgabe nur auf jedes Monatsende 

möglich). 

Da ein Sekundärmarkt für Anteile fehlt, gibt es kein Pricing der Anteile über Angebot 

und Nachfrage. Stattdessen wird ein Anteil nach dem anteiligen inneren Wert, der Summe 

der Aktiven abzüglich allfällige Verbindlichkeiten (NAV) der Stiftung, bepriced (ASV, 

2014, Art. 41). Sowohl eine Zeichnung wie auch eine Rücknahme erfolgt somit stets zum 

NAV zuzüglich allfälliger Kommission und Spesen. Die Anteile einer Immobilienanla-
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gestiftung bildet somit die Wertentwicklung der Liegenschaften im Besitz der Stiftung 

ab. Die Wertenwicklung folgt der Wertenwicklung von direkt gehaltenen Immobilien 

(ohne Spesen und Kommissionen). Die Volatilität entspricht jener von direkten Immobi-

lieninvestitionen. 

Die Kategorie der Anlagestiftungen verzeichneten in den letzten ein starkes Wachstum. 

Per Februar 2018 gab es in der Schweiz 32 Immobilienanlagestiftungen innerhalb der 

Organisation Konferenz der Geschäftsführer von Anlagestiftungen (KGAST) mit einem 

Gesamtvermögen von CHF 41.5 Mrd. (KGAST, 2018a, S 1). Hinzu kommen jene Stif-

tungen welche sich nicht beim KGAST angeschlossen haben. Von den bei der KGAST 

angeschlossenen Stiftungen sind lediglich sechs für Neuzeichnungen offen, wobei zum 

Teil sehr hohe Zeichnungsspesen zu Gunsten des Anlagevermögens anfallen. Grund ist 

die hohe Beliebtheit und der damit verbundene Mittelzufluss. 

Fazit 

Zusammenfassend unterscheiden sich die drei beschriebenen Arten von Investitionen in 

indirekten Immobilienanlagen vor allem hinsichtlich Risiko. Bilden die Anlagestiftungen 

den Wert der gehaltenen Aktiven und Passiven – der Immobilien – ab, funktionieren kol-

lektive Kapitalanlagen wie auch Immobiliengesellschaften über einen Sekundärmarkt. 

Die Wertentwicklung eines Anteils einer Anlagestiftung ist somit viel weniger volatil als 

jene eines Anteils eines Immobilienfonds oder einer Immobiliengesellschaft (Fäs, 2015, 

S. 75). Vergleicht man nur die beiden Gruppen der kotierten Immobilienfonds mit jener 

der kotierten Immobiliengesellschaften zeigt sich, dass die Preise der Immobiliengesell-

schaft eher den Schwankungen der Börse folgen und nochmals volatiler sind als jene der 

Immobilienfonds (SFAMA, 2016, S. 6; Fäs, 2015, S. 75). 

 Immobilienmärkte und Entwicklungen 

Investiert eine Vorsorgeeinrichtung in Immobilien in der Schweiz setzt sie sich der hie-

sigen Entwicklung der Immobilienmärkte aus, egal ob dieses Investment indirekt oder 

direkt erfolgt. Die Entwicklung der Immobilienmärkte prägt die Immobilienkapitalanla-

gestrategie wie auch deren Erfolg. Bei der Formulierung einer Immobilienkapitalanlage-

strategie sollten die Märkte, deren Entwicklung wie auch die zentralen Wertreiber be-

rücksichtigt werden. In diesem Kapital wird kurz auf zwei zentrale Werttreiber eingegan-

gen sowie die vergangene Wertentwicklung der einzelnen Immobilienanlagen aufgezeigt. 
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 Zwei Werttreiber prägen den Immobilienmarkt der letzten Jahre 

Die Immobilienmärkte haben sich seit der Jahrtausendwende aus Sicht des Anlegers po-

sitiv entwickelt. Die Immobilienwerte sind in jeglicher Beziehung deutlich gestiegen. 

Vom Wert eines unbebauten Baulandes, über eine Eigentumswohnung im Stockwerkei-

gentum, bis hin zum Börsenkurs der damals bereits existierenden Immobilienfonds 

befindet man sich durchschnittlich auf einem höheren Preisniveau. Ausgehend vom gros-

sen Datenpool welcher Wüestpartner aufgrund von Bestandes-schätzungen und Beratun-

gen zur Verfügung steht, geht das Beratungsunternehmen von einer Marktwerterhöhung 

aller Schweizer Immobilien, – unabhängig ob selbstgenutzt, oder als Renditeinvestition, 

ob in privatem oder öffentlichem Besitz – innerhalb der Jahre 2005 bis 2015 von ca. 150% 

aus (Bleisch, 2016, S. 7). 

Wie bei jedem mehr oder weniger frei handelbaren Gut, hängt der Preis von Angebot und 

Nachfrage ab. Hinzu kommen die Rahmenbedingungen wie das regulatorische Umfeld 

sowie die makroökonomische Entwicklung, wobei insbesondere die Entwicklung der 

Zinsen hervorzuheben ist (Fahrländer Partner AG, 2016, S. 28). Als zentrale Werttreiber 

der letzten Jahre sollen zwei Faktoren hervorgehoben werden: Die Nettozuwanderung 

und die Zinsentwicklung. 

Eine höhere Zuwanderung führt direkt zu höherem Bedarf an Wohnraum. Zudem führt 

eine Zuwanderung zu mehr Arbeitsplätzen und Arbeitskräften was den Bedarf an kom-

merziellen Flächen stützt und zuletzt führt eine höhere Immigration zu mehr potentiellen 

Retailkunden, was sich positiv auf die Nachfrage nach Retailflächen auswirkt (Fahrländer 

Partner, 2016, S. 11 und S. 24). Die Zuwanderung hat sich seit der Jahrtausendwende sehr 

dynamisch entwickelt, wie Abbildung 3 zeigt: 

 

Abbildung 3: Wanderungssaldo der Schweiz 2000 – 2017 (Quelle: BFS, 2017)  
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tes Jahr waren es noch 53'000 Personen (-30% zum 10-Jahresschnitt). Nach den Höchst-

ständen hat sich die Zuwanderung etwas gesenkt, befindet sich aber noch immer deutlich 

über dem Niveau der frühen 2000er Jahre und ist eine wichtige Stütze der Nachfrage. 

Neben dem Faktor der Zuwanderung soll auf die Zinsentwicklung eingegangen werden. 

Diese hat einen massgeblichen Einfluss auf die Entwicklung der Immobilienwerte. Die 

Zinsen spielen bei der Finanzierung von Immobilieninvestitionen eine entscheidende 

Rolle, sie sind ein zentraler Bestandteil der Bewertung von Einzelliegenschaften und sie 

zeigen die Attraktivität von Alternativanlagen zu Immobilien. (UBS, 2018, S. 19, S. 39 

und S. 46) 

Die folgende Grafik zeigt, dass die Zinsen in den vergangenen Jahren stark gesunken 

sind. Dies hat einen positiven Einfluss auf alle drei oben beschriebenen Faktoren und 

erhöht die relative Attraktivität von Immobilienanlagen. 

 

Abbildung 4: Zinsentwicklung (CHF 10y Swap) (Quelle: Morningstar, 2018a, Stand 30.06.2018) 

Im Vergleich zum Jahr 2000 liegen die Risikoprämien für Anlagen in Immobilien im Jahr 

2016, gemessen am Delta zwischen Renditen für 10-jährige Bundesanleihen sowie den 

Transaktionsanfangsrenditen von Immobilien, beispielsweise bei einem Mehrfamilien-

haus um 1.5% höher (Fahrländer Partner, 2016, S 9). Diese stark gestiegene, relative At-

traktivität führt zu einem Wertanstieg der Immobilien. 

Bei der Formulierung einer Anlagestrategie sollten die beiden beschriebenen Werttreiber 

und ihre Entwicklung berücksichtigt werden. 

 Der Wert des Underlyings – Wertentwicklung der Liegenschaften 

Im Kern jeder Immobilienanlage steht die einzelne Liegenschaft, das Underlying. Der 
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Wertänderung zusammen und setzt die beiden Werte in Relation zum Jahresanfangswert 

der entsprechenden Liegenschaft, erhält man den Total Return. Dieser Wert zeigt die 

Rendite auf das investierte Kapital des Investors. Gesamtschweizerisch gibt es keine 

öffentlichen Indizes über den Total Return von Renditeliegenschaften. Es gibt allerdings 

private Institute, welche mithilfe von Daten institutioneller Investoren Total Returns über 

grosse Anlagevolumen berechnen. Die von ihnen beobachteten Entwicklungen werden 

auf den Gesamtmarkt extrapoliert. Eines dieser Institute ist MSCI. Die folgende 

Darstellung zeigt die Total Returns, welche gemäss MSCI durchschnittlich gewichtet pro 

Jahr mit Schweizer Liegenschaften erzielt wurden: 

 

Abbildung 5: Total Return Liegenschaften Schweiz 2002 – 2017 gem. MSCI (Quelle: Loft, 2018, S. 11) 

Über 10 Jahre wurde eine annualisierte Rendite von 6.3% auf in Liegenschaften inves-

tiertes Kapital erzielt. In diesen 6.3% sind sowohl die Wertänderungen wie auch die Cash-

flowrenditen enthalten. Dabei ist zu beobachten, dass das Verhältnis der Cashflowrendite 

gegenüber der Wertänderungsrendite sich zugunsten der Wertänderungsrendite verscho-

ben hat. 

 Entwicklung der indirekten Anlagen 

Die in Kapital 2.4.2 beschriebenen, unterschiedlichen Arten von indirekten Investitionen 

in Immobilienanlagen zeigen verschiedenen Wertentwicklungen auf. 

Aufgrund des Fehlens eines Sekundärmarktes folgen Anlagestiftungen grundsätzlich der 

Wertentwicklung der zugrundeliegenden Immobilien. Die Volatilität ist sehr gering. Der 

KGAST gibt über alle, bei ihm angeschlossenen Stiftungen, einen Index heraus, welcher 

ausschliesslich Anlagegruppen mit Immobilieninvestments in der Schweiz berücksich-
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stabile, positive Wertentwicklung mit beinahe keiner Volatilität. Das bedeutet eine attrak-

tive Rendite bei sehr geringem Risiko. 

 

Abbildung 6: Kursentwicklung des KGAST Hauptindex (Quelle: KGAST, 2018b, Datenstand 30.06.2018) 

Die SIX Swiss Exchange als grösste Schweizer Börse stellt verschiedene Indizes über die 

an ihr gelisteten Immobiliengefässe zusammen, sowohl über kotierte Immobiliengesell-

schaften wie auch über kotierte Immobilienfonds. Sobald ein neu gelistetes Produkt die 

von der Börse definierten Kriterien erfüllt wird es in die entsprechenden Indizes mitauf-

genommen. Die folgende Abbildung 7 zeigt einerseits die Kursentwicklung (inkl. Aus-

schüttung) des SXI Real Estate Funds Broad, welche alle an der SXI kotierten Immobili-

enfonds die mindestens 75% des Anlagevermögens in der Schweiz investieren umfasst. 

Andererseits wird die Entwicklung des SXI Real Estate Shares Broad abgebildet, der alle 

an der SIX gelisteten Immobilienaktien beinhaltet, welche ebenfalls mindesten 75% der 

Aktive in der Schweiz investieren. Als Vergleich wird sowohl der SPI, als breiter Akti-

enindex, wie auch der Kurs des SBI AAA-BBB als Index von in Schweizer Franken aus-

gegebenen, an der SXI kotierten, Staats- und Unternehmensanleihen mit Investment 

Grade abgebildet. Um die Unterschiede in der Volatilität aufzuzeigen, wird ebenfalls 

nochmals der KGAST Hauptindex gezeigt. 
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Abbildung 7: Kursentwicklungen der Immobilien-Indizes der SXI (Quelle: Morningstar, 2018b, Daten-

stand 30.06.2018) 
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3. Kapitalanlagestrategien bei Schweizerischen Pensionskassen 

Im Kapitel 2.3 wurden die unterschiedlichen Möglichkeiten, wie Pensionskassen in Im-

mobilienwerte investieren können, beleuchtet. Dies soll nun der aktuellen Ausgestaltung 

bei Schweizerischen Pensionskassen gegenübergestellt werden. Den Kern des Kapitels 

bildet die empirische Untersuchung im Rahmen der Pensionskassenstudie der Swisscanto 

Vorsorge AG. In einem zweiten Schritt werden die so gewonnenen Erkenntnisse ausge-

wählten Expertenmeinungen gegenübergestellt. 

 Einführung in die Empirische Untersuchung zu Kapitalanlagestrategien 

Die Swisscanto Vorsorge AG, ein Unternehmen der Züricher Kantonalbank, führt unter 

dem Namen «Schweizer Pensionskassenstudie» jährlich eine Untersuchung bezüglich der 

beruflichen Vorsorge in der Schweiz durch. Ziel ist es, durch «… einen fundierten Über-

blick über das institutionelle Vorsorgegeschäft (…) die Transparenz der 2. Säule für die 

Öffentlichkeit weiter (zu) verbessern…» (Swisscanto Holding, ohne Datum). Zugleich 

können die Ergebnisse der Studie den befragten Instituten wiederum als Benchmark die-

nen und aufzeigen, wie sich die jeweilige Kasse im Verhältnis zum Markt bewegt. 

Grundlage der Untersuchung ist ein Fragebogen, welcher an Schweizerische Vorsorge-

einrichtungen versendet wird. Die Resultate werden anschliessend zusammengeführt und 

interpretiert. Der Fragebogen ist im Anhang ersichtlich. 

Der Fragebogen für die Schweizer Pensionskassenstudie 2018 wurde im Dezember 2017 

versendet. Es wurden sowohl privatrechtliche und öffentlich-rechtliche Institute befragt, 

Pensionskassen im engen Sinne wie auch Sammel- und Gemeinschaftseinrichtungen. Die 

Antworten wurden bis Anfangs April 2018 gesammelt. Der Fragebogen bestand aus 142 

Fragen, welche von der Angabe der eMail-Adresse bis hin zur letztjährigen Performance 

reichten. Folgende Themenblöcke wurden abgefragt:  

▪ Informationen zur Struktur und Ausgestaltung der Vorsorgeeinrichtungen 

▪ Bilanz: Anlageformen und Vermögensverwaltung 

▪ Erfolg: Aufwand und Ertrag 

▪ Versicherte: Beiträge und Leistungen 

▪ Spezialfragen zu Immobilien-Kapitalanlagen 

 Ergebnisse und Diskussion der empirischen Erhebung 

Es nahmen 535 Vorsorgeeinrichtungen an der Studie teil, wovon 62 öffentlich-rechtlich 

organisiert sind und 468 privatrechtlich. Im Total decken die Rücksendungen ein aufsum-

miertes Vermögen von ca. CHF 680 Mrd. ab. Die indirekt repräsentierten Versicherten 
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belaufen sich auf ca. 4.1 Mio., aufgeteilt in 3.2 Mio. aktiv Versicherte und 0.9 Mio. Ren-

tenbezüger. Tabelle 1 gibt eine Übersicht über die Zusammensetzung der Teilnehmer. 

Im Total  

Anzahl teilnehmende Vorsorgeeinrichtungen 535 

Aufsummiertes Anlagevermögen CHF 680 Mrd. 

Repräsentierte Destinatäre 4.1 Mio. 

  

 Öffentlich-rechtliche 

Kassen 

Privatrechtliche 

Kassen 

Anzahl teilnehmende Vorsorgeein-

richtungen 
63 462 

Aufsummiertes Anlagevermögen CHF 222 Mrd. CHF 3.5 Mrd. 

Ø Vermögen CHF 3.5 Mrd. CHF 1.0 Mrd. 

Repräsentierte Aktiv Versicherte 0.6 Mio. 2.6 Mio. 

Repräsentierte Rentenbezüger 0.3 Mio. 0.6 Mio. 

Anzahl Pensionskassen und ge-

schlossene Gemeinschaftseinrich-

tungen 

48 

 

387 

 

Anzahl offene Gemeinschaftsein-

richtungen 
9 25 

Anzahl Sammeleinrichtungen 6 50 

Tabelle 1: Umfrageergebnisse im Total und aufgeteilt nach Rechtsform 

 

 

Abbildung 8: Befrage Vorsorgeeinrichtungen aufgeschlüsselt nach Anzahl versicherter Destinatären 
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Die Anzahl Teilnehmer sowie das abgebildete Anlagevermögen decken ca. 80% des Ge-

samtmarktes ab. Die Teilnehmer sind sehr heterogen, wie in Abbildung 8 dargestellt. Fast 

alle Vorsorgeeinrichtungen der Kantone, wie auch die meisten Pensionskassen der Un-

ternehmen des SMI sind berücksichtigt. Die Daten vermögen den Gesamtmarkt somit gut 

zu repräsentieren. 

 Auswertung und Gruppierung 

Wie im Kapitel 1 beschrieben, ist das Ziel der vorliegenden Arbeit, die Immobilienkapi-

talanlagestrategien der einzelnen teilnehmenden Vorsorgeinstitutionen darzustellen, zu 

gliedern und abzuleiten, welche Art von Institution sich für welche Art der Strategie ent-

scheidet. Es sollen Muster im Verhalten aufgezeigt werden. Hierfür müssen die Datens-

ätze nach einer Charakteristik der Vorsorgeeinrichtung gruppiert werden. Eine Gruppe 

hat das Ziel, dass sich die Ausprägungen hinsichtlich Immobilienkapitalanlagestrategie 

gegenüber anderen Gruppen möglichst heterogen verhalten. Zugleich soll eine so gebil-

dete Gruppe interpretationsfähig sein, ohne über internes Wissen bezüglich der Vorsor-

geeinrichtung zu verfügen. Als Merkmale zur Gruppierung wurden deshalb singuläre 

Attribute, wie Kosten, Renditen, Rechtsform, Immobilienexposure und andere gewählt. 

Anschliessend wurde die Aussagekraft der Gruppierung geprüft. Die aussagekräftigsten 

Gruppen werden im Kapitel 3.2.4 vorgestellt. 

Im Folgenden werden die spezifischen Erkenntnisse der Studie im Bereich Immobilien-

Kapitalanlagestrategien wiedergegeben, aufgeteilt in die beiden Themenfelder Struktur 

der Immobilienkapitalanlagen sowie Anforderungen an die unterschiedlichen Arten von 

Immobilienanlagen. Die Daten werden einerseits über alle Teilnehmer betrachtet sowie 

in den verschiedenen Gruppierungen. Die dargestellten Werte und Durchschnitte sind im-

mer ungewichtet. Jeder Teilnehmer wird gleich gezählt und gewichtet. 

 Ergebnisse hinsichtlich Struktur der Immobilienkapitalanlagen 

Bei allen befragten Vorsorgeeinrichtungen stellen die Immobilienanlagen eine zentrale 

Asset Klasse dar. Über die Gesamtheit der Teilnehmer werden 22.8% des Anlagevermö-

gens in Immobilien investiert. Dieser Wert wird nur von Aktien (32.0%) sowie von Ob-

ligationen (30.4%) übertroffen. 

Interessant ist eine Gegenüberstellung zu der Ziel-Assetallocation. Es zeigt sich, dass die 

Zielquote der Immobilien knapp unterschritten wird. Sollten gemäss Zielquote 23.2% des 

Vermögens in Immobilien investiert sein, sind es 22.8% – eine Differenz von absolut 

0.4%.  



  26 

 

Bricht man die bestehenden Immobilienanlagen in direkt gehaltene und indirekt gehaltene 

Immobilien auf, fällt das Verhältnis zu Gunsten des indirekten Investments aus. Werden 

11.2% in direkte Immobilieninvestitionen allokiert, fliessen mit 12.5% und somit leicht 

mehr in die indirekten Anlagen. 

Beachtlich ist, dass sich dieses Verhältnis über die letzten 10 Jahre stark zu Gunsten der 

indirekten Anlagen verschoben hat, wie die nachfolgende Abbildung 9 zeigt. 

 

Abbildung 9: Gegenüberstellung des Anteils direkter zu indirekter Immobilienanlage an den 

Gesamtanlagen 

Waren 2008 die direkten Anlagen mit 14.3% noch fast doppelt so hoch wie die indirekten 

mit 7.7% so hat der Anteil an indirekten Immobilieninvestments jenen der direkten im 

Jahr 2016 überholt. Dieser Trend hat sich im Jahr 2017 bestätigt. 

Wie in Kapitel 2.3.1 dargestellt, kann bei direkten Anlagen das Management sowohl in-

tern, wie auch extern erfolgen. Von einem externen Management spricht man, wenn das 

Portfolio- und Asset Management inkl. Baumanagement der eigenen Immobilien über 

vertraglich gebundene, externe Spezialisten erfolgt. Zwischen einem vollen externen res-

pektive internen Management gibt es diverse Mischformen, bei welchen Teilbereiche 

ausgelagert sind und andere Leistungen intern erbracht werden. Folgende Abbildung 10 

gibt einen Überblick über die Aufteilung zwischen externem und internem Management: 
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Abbildung 10: Management von direkt gehaltenen Immobilien 

Es zeigt sich, dass die meisten Bestandes Halter ein externes Management oder aber eine 

Mischform bevorzugen. Ein internes Management wird von 36% der Teilnehmer betrie-

ben. 

Jede Vorsorgeeinrichtung benötigt für die laufenden Beitragsentrichtungen eine Mindest-

verzinsung des Kapitals. Wird diese erreicht, kann der Deckungsgrad konstant gehalten 

werden. Es handelt sich dabei um ein Mindestziel. Zugleich gibt sich eine Institution eine 

Zielrendite vor, welche die eigentliche, langfristige Zielstellung der Einrichtung abbildet. 

Als letztes ist die erwartete Rendite zu nennen, welche aufgrund der gewählten Anlage-

strategie zu erwarten ist. Über die Gesamtheit der Teilnehmer verhalten sich die drei Ren-

diten wie in Abbildung 11 gezeigt zueinander:  

 

Abbildung 11: Delta zwischen Soll- und Zielrendite 
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ist allerdings um nochmals 0.41% höher. Das von den Einrichtungen eingeschätzte, ei-

gene Potential kann momentan nicht ausgeschöpft werden. 

Wie wird die Immobilienkapitalanlage ausgestaltet, um ihren Beitrag zu der nötigen Ren-

dite beizusteuern? Wie im Kapital 2 dargelegt, verfügen nicht nur direkte und indirekte 

Immobilienanlagen über verschiedene Ertrags- und Risikoprofile, sondern auch innerhalb 

der indirekten Anlagen verfügen die einzelnen Arten über unterschiedliche Risiko-Er-

trags Charakteristiken. Die folgende Übersicht zeigt, inwiefern die Vorsorgeinstitutionen 

ihre Anlagen auf die unterschiedlichen Arten der indirekten Immobilienanlagen verteilen. 

 

Abbildung 12: Aufteilung der indirekten Immobilienanlagen über alle Teilnehmer 

Es stechen sowohl die börsenkotierten Immobilienfonds, wie auch die NAV-basierten 

Anlagen hervor. Die NAV-basierten Anlagen bilden die Werte der Underlyings ab. Die 

letzten Jahre sahen eine sehr konstante und somit risikoarme Wertentwicklung. Aufgrund 

der Börsenkotierung charakterisieren sich die Immobilienfonds durch eine höhere Vola-

tilität. Diese ist noch höher bei den börsenkotierten Immobilien AGs, welche aber mit 

4.2% eine untergeordnete Rolle bei den Immobilienanlagen spielen. 

Analysiert man genauer, wer in die grossen beiden Kategorien Immobilienfonds sowie 

NAV-basierte Produkte investiert, stellt man fest, dass die NAV-basierten Produkte bei 

jenen Kassen beliebter sind, welche eine höhere Immobilienquote haben. Kassen mit ge-

ringeren Immobilienquoten gehen vermehrt in kotierte Immobilienfonds. Untersucht man 

beispielsweise nur jene Kassen welche mindestens 50% der Immobilienanlagen in Im-

mobilienfonds investieren, zeigt sich, dass diese Kassen eine durchschnittliche Immobi-

lienquote von lediglich 17.4% ausweisen (80 Studienteilnehmer). 
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Stellt man die durchschnittliche Immobilienallokation gemäss obiger Darstellung den in 

Kapitel 2.6 abgebildeten, beobachteten durchschnittlichen Renditen der einzelnen Inves-

titionsmöglichkeiten gegenüber, lässt sich eine Näherung der Gesamtanlagerendite auf 

die Immobilien berechnen. Die Rendite über die letzten zwölf Monate einer Vorsorgeein-

richtung, welche der durchschnittlichen Kapitalanlagestrategie entsprechend in direkte 

sowie die einzelnen indirekten Immobilien investiert war, beträgt ca. 3.6%. Darin nicht 

berücksichtigt ist die Klasse der Private-Equity sowie der Funds-of-Funds, welche beide 

eine untergeordnete Rolle spielen. Die 3.6% sind deutlich höher als die durchschnittliche 

Sollrendite und auch höher als die Zielrendite. Die Immobilien haben somit durchschnitt-

lich einen positiven Beitrag beigesteuert. Dies ist vor allem den direkten Anlagen zu 

verdanken. 

 Ergebnisse hinsichtlich Anforderungen an die unterschiedlichen Arten von 

Immobilienkapitalanlagen 

Die im vorangegangenen Abschnitt beleuchtete Struktur der Immobilienanlagen zeigt die 

aktuelle Ausgestaltung des Immobilienvermögens der Pensionskassen. Im Folgenden sol-

len die Anforderungen welche die Kassen an die jeweiligen Arten der Immobilienanlagen 

stellen genauer analysiert werden. Es ist das Ziel, neben einer Darstellung der Struktur 

der Immobilienkapitalanlagen, auch Erkenntnisse über die Beweggründe welche zu die-

ser Ausgestaltung geführt haben, zu gewinnen. 

Die Abbildung 9 zeigt, dass sich das Verhältnis zwischen direkten und indirekten Anla-

gen in den letzten Jahren stark zugunsten der Indirekten entwickelt hat. Investoren sehen 

somit einen Vorteil in indirekten Anlagen gegenüber direkten. Es stellt sich die Frage, 

welche Beweggründe hierfür gesprochen haben. Stehen besser Ertragschancen von indi-

rekt gehaltenen Immobilien im Vordergrund oder das unterschiedliche Risikoprofil? Die 

folgenden beiden Abbildungen zeigen die Beweggründe für Immobilieninvestments wel-

che über ein indirektes Investment komplett extern stattfinden sowie die vollständig in-

terne Lösung über ein durch internes Asset- und Portfoliomanagement selbst verwaltetes, 

direktes Immobilieninvestment.  
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Abbildung 13: Beweggründe für indirekte Immobilienanlagen 

Bei den Beweggründen für eine indirekte Immobilien-Kapitalanlagestrategie stehen die 

Diversifikationsmöglichkeiten, welche von fast 90% aller teilnehmenden 

Vorsorgeeinrichtungen genannt wurde, klar im Vordergrund. Auf Rang 7 folgt die 

bessere Performance. Somit steht eine Reduktion des Risikos im Immobilienexposure bei 

der Investition in indirekte Anlagen im Vordergrund. Interessanterweise stellen indirekte 

Anlagen welche über einen Sekundärmarkt verfügen aufgrund der Preisvolatilität ein 

höheres Risiko für eine Pensionskasse dar. Das Risiko soll somit durch eine Diversifika-

tion gesenkt werden, wird aber durch die Volatilität sogleich wieder erhöht. 

Indirekt gehaltene Immobilien zeichnen sich aus, durch eine tiefe Einflussmöglichkeit im 

Umgang mit dem Underlying – der Immobilie. Auf der anderen Seite der Skala stehen 

Investments in direkte Immobilienanlagen, welche intern verwaltet und organisiert wer-

den. Hier hat ein Bestandes Halter die höchste Einflussmöglichkeit. Obwohl diese Art des 

Investments unter Druck steht – wie in Kapitel 3.2.2 gezeigt – gibt es Beweggründe wel-

che dafürsprechen. Die folgende Abbildung zeigt die meist genannten Beweggründe für 

ein direktes Immobilienexposure, welches selber verwaltet wird:  
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Abbildung 14: Das klassische Immobilieninvestment: Beweggründe für direkte Immobilienanlagen mit in-

ternem Asset- und Portfoliomanagement 

Zentrale Beweggründe sind die Einflussnahmen auf den einzelnen Anlageentscheid so-

wie die Liegenschaftsstrategie bei Bestandesliegenschaften. Bereits als dritter Punkt fol-

gen die Kosten. Das heisst die Teilnehmer glauben daran, dass sie das Immobilieninvest-

ment günstiger bestreiten können als dies über ein externes Management oder über ein 

indirektes Investment der Fall ist. Dies wiederspiegelt sich nochmals in Punkt 5, der bes-

seren Rendite. Es fällt auf, dass gegenüber den Beweggründen für ein indirektes Invest-

ment die Rendite gegenüber dem Risiko stärker betont wird. 

Betrachtet man nur jene Teilnehmer, welche über direkte Immobilienanlagen verfügen, 

werden diese ersten fünf Punkte nochmals stärker betont. Eine Einflussnahme wird als 

umso wichtiger empfunden bei gleichzeitiger Sicherheit es günstiger managen zu können. 

 Gruppierung der Vorsorgeeinrichtungen 

Im Folgenden sollen die Ergebnisse der Studie nach verschiedenen Merkmalen gruppiert 

werden. Dies erlaubt es Rückschlüsse von der Ausgestaltung der Vorsorgeeinrichtung – 

dem gewählten Merkmal – auf die jeweils gewählte Immobilienkapitalanlagestrategie zu 

ziehen. Mit diesem explorativen Vorgehen werden vier Aussagen formuliert. 
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Aussage 1: 

Rechtsform: Während privatrechtliche Kassen auf indirekte Lösungen und externe Ex-

perten setzen, vertrauen öffentliche-rechtlich auf direkte Investitionen und ihre eigenen 

Fähigkeiten 

Unterteilt man alle teilnehmenden Vorsorgeeinrichtungen nach ihrer Rechtsform, fällt 

auf, dass sich die Art und Weise des Immobilienexposures unterscheidet. Investieren pri-

vatrechtliche Institute 10.2% ihres Vermögens in direkt gehaltene Anlagen, sind es bei 

den öffentlich-rechtlichen mit 14.7% fast 50% mehr. Demgegenüber stehen die indirek-

ten Investments, welche bei den privatrechtlichen Investoren eine deutlich grössere 

Beliebtheit geniessen. Sie investieren 13.3% ihres Vermögens in diese Kategorie während 

es bei den öffentlich-rechtlichen lediglich 8.2% sind. 

Abbildung 9 im vorhergehenden Kapitel, zeigt die Verschiebung von direkten Immobi-

lienanlagen in indirekte Immobilienanlagen, welche in den letzten Jahren stattgefunden 

hat. Es stellt sich heraus, dass diese Verschiebung mehrheitlich von den Privatrechtlichen 

getrieben wurde und bei den öffentlich-rechtlichen nicht in diesem Masse stattgefunden 

hat. Dies wird in der folgenden Abbildung 15 dargestellt: 

 

Abbildung 15: Verhältnis der direkter zu den indirekten Immobilienanlagen 

Die Graphen zeigen das Verhältnis von direkten zu indirekten Anlagen. Ein Wert über 1 

bedeutet ein grösseres Exposure in indirekten Anlagen. Die öffentlich-rechtlichen Ein-

richtungen scheinen die Beweggründe bei der Wahl ihrer Immobilienkapitalanlagestrate-

gie langfristig anders zu gewichten als die Privatrechtlichen. Dies zeigt sich auch bei der 
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Ausgestaltung des Managements der direkt gehaltenen Immobilien. Findet dieses bei fast 

jedem zweiten privatrechtlichen (49%) über einen externen Spezialisten statt, ist dies bei 

den öffentlich-rechtlichen lediglich bei 28% der Fall.  

In den Beweggründen hinsichtlich indirekt gehaltenen Immobilienanalgen wie auch für 

ein externes Management der direkt gehaltenen Anlagen wird diese unterschiedliche Her-

angehensweise ebenfalls wiedergespiegelt. Ist es für die öffentlich-rechtlichen Institute 

sehr wichtig, Einfluss auf den Anlageentscheid nehmen zu können (79% aller Teilneh-

mer), ist es für die privatrechtlichen weniger entscheidend (62%). Hingegen sehen pri-

vatrechtliche Institute vermehrt Vorteile in der Liquidität von indirekten Immobilienan-

lagen wie auch ein Potential Kosten zu senken, sowohl auf der Liegenschaft wie auch im 

Overhead (42% Nennung vs. 25% bei öffentlich-rechtlichen). Alle drei Beweggründe für 

indirekte Investments werden von öffentlich-rechtlichen Instituten deutlich weniger häu-

fig genannt. Ebenfalls hervorzuheben ist die Selbsteinschätzung der eigenen Marktkennt-

nisse. Nur 37% privatrechtliche Einrichtungen sehen in besseren Marktkenntnissen eines 

internen Managements einen Beweggrund dieses nicht extern zu vergeben. Bei öffent-

lich-rechtlichen Instituten ist es mit 55% mehr wie jedes zweite. Das Vertrauen in einen 

Wissensvorsprung eines internen Managements ist bei ihnen deutlich grösser. 

Kombiniert lässt sich dies insofern zusammenfassen, dass privatrechtliche das Immobili-

enexposure lieber extern verwalten lassen um von der Liquidität der Produkte zu profi-

tieren und möglicherweise Kosten einzusparen. Dies findet entweder komplett über ein 

indirektes Investment oder aber über ein externes Management der direkten Anlagen statt. 

Die öffentlich-rechtlichen wiederum halten die Immobilien mehrheitlich direkt und ma-

nagen sie selber – unter anderem auch, aufgrund eines grösseren Vertrauens ins eigene 

Management. 

Aussage 2: 

Junge und risikofähige Pensionskassen: Erhöhtes Exposure gegenüber indirekten Immo-

bilienanlagen 

Jede Pensionskasse hat eine bestimmte Anzahl an aktiv Versicherten sowie eine Anzahl 

an angeschlossenen Rentenbezüger. Die aktiv Versicherten bauen über die Arbeitnehmer- 

sowie Arbeitgeberbeiträge wie auch über die Anlageverzinsung ein Kapital auf. Bei den 

Rentenbezügern findet ein Kapitalabbau statt. Die absolute Anzahl der aktiv Versicherten 

resp. der Bezüger ist wenig aussagekräftig. Vielmehr hat das Verhältnis dieser beiden 

Gruppen einen entscheidenden Einfluss auf die Pensionskasse. In der Schweiz sind Kür-
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zungen von Renten gesetzlich verboten. Jede gesprochene Rente ist eine definitive Ver-

pflichtung für eine Pensionskasse. Sollte eine Pensionskasse in finanzielle Schwierigkei-

ten kommen, muss die Sanierung über die aktiv Versicherten resp. die angeschlossenen 

Arbeitgeber erfolgen (Anhorn & Moor, 2015, S. 9). Auf je mehr aktiv Versicherte die 

eingegangenen Verpflichtungen gegenüber den Rentenbezügern verteilt werden, desto 

risikofähiger wird eine Pensionskasse. Gemäss der Pensionskassenstatistik des Bundes 

kommen Ende 2016 auf rund 5 aktiv Versicherte 1 Rentenbezüger (BFS, 2018b, S. 23). 

Im Folgenden sollen dementsprechend Vorsorgeeinrichtungen bei welchen auf einen 

Rentenbezüger weniger als 2.5 aktiv Versicherte gegenüberstehen («alte Pensionskasse») 

denjenigen bei welchen mehr oder genau 2.5 Versicherte auf einen Rentenbezüger kom-

men («junge Pensionskassen») gegenübergestellt werden. In die erste Gruppe fallen 222 

Teilnehmer, in die zweite Gruppe 181. 

Bezüglich Exposure gegenüber Immobilien weisen Pensionskassen mit mehr Rentenbe-

züger einen Anteil an den Kapitalanlagen von 23.2% aus. Junge Pensionskassen mit ver-

hältnismässig mehr aktiv Versicherten investieren zu 21.0% in Immobilien. 

Auffällig ist der Unterschied bei der Art und Weise der Investition in Immobilien. Junge 

Pensionskassen vertrauen auf die indirekten Anlagen. Zweidrittel der Immobilienkapital-

anlagen fliesst in indirekte Investitionen, relativ 54% mehr als in direkte Investitionen. 

Bei den alten Pensionskassen halten sich die beiden Kategorien die Waage. Die indirekten 

Anlagen übertreffen die direkten um lediglich 7%. 

Betrachtet man die Beweggründe für ein Investment in indirekte Immobilienanalgen zeigt 

sich, dass für beide Gruppen allfällige Kosten- und Performancevorteile bei den indirek-

ten Anlagen eine untergeordnete Rolle spielen. Alte Pensionskassen sehen zwar Vorteile 

bei den Marktkenntnissen sowie der Spezialisierung des Managements, denken aber 

nicht, dass sich dies in einer besseren Performance ausdrückt. Der Beweggrund für die 

unterschiedlichen Investitionsentscheide muss in einem anderen Bereich liegen. 

Gegenüber der Rendite steht das Risiko. Es zeigt sich, dass ein Unterschied bei der Ein-

schätzung des Risikos resp. des Potentials Risiko zu senken besteht. Von den jungen Pen-

sionskassen werden die Liquiditätsvorteile der Produkte als einen grösseren Vorteil ein-

geschätzt. Dieser stellt nach den Diversifikationsmöglichkeiten mit 65% Nennungen den 

zweitwichtigsten Grund für ein indirektes Investment dar. Bei den alten Pensionskassen 

landet dieser erst auf Rang 4. Der Vorteil, welcher ein allfälliger Sekundärmarkt bezüg-
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lich Liquidität bringt, wird von den jungen Pensionskassen als Beweggrund für das In-

vestment somit höher gewertet als von den alten Pensionskassen. 

Dies wiederspiegelt sich in der Art und Weise der indirekten Anlagen, bei welchen die 

jungen Pensionskassen vermehrt in kotierte und somit liquidere Anlagen investieren, wie 

die nächste Abbildung zeigt. 

 

Abbildung 16: Gegenüberstellung der indirekten Investitionen von jungen und alten Kassen 

Junge Kassen suchen eine grössere Liquidität bei ihren Immobilienkapitalanlagen als dies 

alte Kassen tun und investieren deshalb verstärkt in indirekte Immobilien. Ob sich das 

Risiko der höheren Volatilität auszahlt wird die Marktentwicklung zeigen. Es muss aber 

von den Kassen getragen werden können. 
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Aussage 3: 

Anlagevolumen: Sehr grosse Pensionskassen investieren weniger in Immobilien 

Unterteilt man die Pensionskassen nach der Grösse ihres verwalteten Vermögens, so zeigt 

sich eine unterschiedliche Immobilienallokation. Kleinere und mittlere Institute streben 

gegenüber den grössten Pensionskassen hohe Immobilienquoten an. Die folgende Über-

sicht zeigt die unterschiedlichen Immobilienexposures:  

 

Abbildung 17: Ist- und Zielvermögensallokation in Immobilien, unterteilt nach Kassengrösse 

Die Gruppen bestehen aus 253 Teilnehmer in der kleinsten Kategorie, 119 in der Mittle-

ren und 29 Teilnehmer in der Gruppe der grössten Kassen. 

Die grössten Kassen weisen einen um 28.5% geringeren Immobilienbestand auf, wie ihn 

die mittleren Kassen haben. Es zeigt sich, dass dies nicht nur den aktuellen Bestand an 

Immobilien betrifft, sondern auch die Sollallokation, welche sich jede Pensionskasse vor-

gibt. Dies führt dazu, dass trotz tieferem Immobilienbestand der Wachstumsbedarf bei 

Immobilien geringer ist. Habe bei den kleinen und mittleren Kassen noch 65% aller Teil-

nehmer eine Immobilienquote welche mehr als 1% unter der Zielquote liegt, so sind dies 

bei den grössten Einrichtungen nur 35%. Die grösseren Kassen sehen einen geringeren 

Vorteil, in Immobilien zu investieren, wie dies kleinere und mittlere Institute sehen. 

Geht man weiter ins Detail und unterteilt man die Allokation in Immobilien zusätzlich 

nach direkt und indirekten Immobilieninvestitionen zeigt sich, dass der Unterschied vor 

allem durch eine sehr tiefe Quote bei indirekten Investitionen entsteht. Die kleinsten Kas-

sen investieren 14.1% ihres Vermögens in indirekte Anlagen, die mittleren 10.8%, die 
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grössten hingegen lediglich 7.1% ihrer Gesamtanlagen. Somit haben die kleinsten Kassen 

ein fast doppelt so hohes Exposure gegenüber indirekten Immobilieninvestitionen wie 

dies die grössten Kassen haben. Stellt man die Quoten dem Durchschnitt von 12.5% über 

alle Teilnehmer gegenüber wird ersichtlich, dass auf der einen Seite die kleinen Kassen 

deutlich stärker in indirekte Immobilien investieren, die grossen Kassen hingegen stark 

untergewichtet sind. 

Noch einen Schritt detaillierter kann die Art und Weise der indirekten Immobilienanlagen 

untersucht werden. Es zeigt sich folgendes Bild: 

 

Abbildung 18: Aufteilung der indirekten Immobilieninvestitionen unterteilt nach Kassengrösse 

Das Schwergewicht der Anlagen bei den kleinen Pensionskassen machen mit knapp 50% 

die kotierten Immobilienfonds aus, wohingegen die grossen Pensionskassen vermehrt auf 

NAV-basierte Anlagen setzen. Die NAV-basierten Anlagen sind von ihrer Ausgestaltung 

her am nächsten bei der Direktanlage angesiedelt und weisen keinen Sekundärmarkt aus. 

Die grössten Pensionskassen haben somit ein verhältnismässig sehr geringes Exposure 

gegenüber dem Markt an kotierten Immobilienprodukten. Eine Ausnahme stellen die Im-

mobiliengesellschaften dar, welche bei den grössten Kassen eine sehr hohe Beliebtheit 

geniessen. Investieren alle Teilnehmer der Studie im Durchschnitt 4.2% ihres Immobili-

enexposures in Immobilien-AGs, sind es bei den grossen Kassen mit 9.9% fast doppelt 

so viel. 

Rechnet man das Exposure in indirekte Anlagen mit der Art und Weise dessen Ausge-

staltung zusammen, erhält man bei den kleinen Kassen einen Anteil von 6.6% an der 

gesamten Asset Allocation welcher in Immobilienfonds investiert ist. Betrachtet man die 

überschaubare Grösse dieses Marktes ist das ein beachtliches Exposure. Nimmt man zu-
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sätzlich die anderen kotierten indirekten Anlagen hinzu, ergibt sich ein Exposure von 

7.8% gegenüber dem Markt an kotierten Immobilienprodukten. Die Kategorie der gröss-

ten Kassen weisst zum Vergleich einen Anteil an der gesamten Asset Allocation von 2.1% 

aus, welcher in kotierten Immobilienfonds investiert ist. Die kleinen Kassen sind somit 

mehr wie dreimal so stark gegenüber kotierten Immobilienfonds exponiert. 

Aussage 4: 

Zielrendite: Ambitionierte Pensionskassen setzen auf Immobilien 

Wie im vorangegangenen Kapitel dargestellt, geben sich Kassen Zielrenditen vor. Diese 

bilden eine Zielstellung hinsichtlich der Performance über das Gesamtvermögen. Die 

Zielrendite steht in direkter Abhängigkeit zur gewählten Asset Allocation und zeigt, wel-

che Erwartungen die einzelnen Klassen zusammen zu erfüllen haben. Die Spannbriete 

der Zielrenditen reichen von unter 2% auf über 5%, von sehr ambitionierten bis zu sehr 

vorsichtigen Kassen. Der Mittelwert liegt bei 3.0%. 

Im Folgenden soll dargestellt werden, inwiefern die gewählte Immobilienallokation in 

Zusammenhang mit der Zielrendite steht. Hierfür wurden drei Gruppen gebildet: Jene 

Kassen, welche sich eine Zielrendite unter 2.5% vorgeben (64 Teilnehmer), jene welche 

eine Zielrendite zwischen 2.5% bis unter 3.5% anstreben (136 Teilnehmer), sowie jene 

Kassen, welche eine Zielrendite von über 3.5% möchten (65 Teilnehmer). 

Das Bild wiederspiegelt sich in den Sollrenditen. Die Sollrendite bildet jene Rendite ab, 

welche im laufenden Rechnungsjahr notwendig ist, um den Deckungsgrad konstant hal-

ten zu können. Hier weisen die Kassen mit den höchsten Zielrenditen einen Durch-

schnittswert von 2.87% aus. Sie benötigen somit im Schnitt eine Performance von 2.87% 

um den Deckungsgrad stabil zu halten. Die defensiven Kassen benötigen lediglich 1.78%. 

Die Sollrendite sowie die Zielrendite verlaufen also durchschnittlich parallel. Hervorzu-

heben ist, dass sich die Sollrendite auf die aktuelle Asset Allocation bezieht, die Zielren-

dite aber auf das, was mit dem Gesamtvermögen als möglich eingeschätzt wird.  

Es zeigt sich, dass die ambitionierten Kassen stark auf Immobilien setzen. Interessant ist, 

dass bei der Ist-Allokation kein deutlicher Unterschied auszumachen ist. Der höchste An-

teil weisen die ambitioniertesten Kassen mit 23.5% aus, dicht gefolgt von den Kassen mit 

mittleren Erwartungen (23.4%). Etwas dahinter folgen die Institute mit der tiefsten Ziel-

rendite, mit einem Immobilienanteil von 21.7%. Deutlich ausgeprägter ist der Unter-

schied bei der Soll-Allokation. Hier ist die Differenz zwischen den Kassen mit der höchs-

ten Zielrendite und den Kassen mit der tiefsten 4.9% der Gesamtallokation (absolut). Die 
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ambitionierten Kassen planen knapp 5% mehr in Immobilien zu investieren als die die 

Kassen mit den tiefsten Zielrenditen vorhaben. Relativ betrachtet ist dies ein Unterschied 

von beinahe 20% in der gewünschten Immobilienquote zwischen Kassen mit hohen Ziel-

vorstellungen und jenen mit tiefen. So planen die defensiven Kassen, ihren Immobilien-

bestand leicht zu verringern, von aktuell 21.7% auf 21.2%. Die optimistischen Kassen 

planen allerdings einen deutlichen Ausbau von 23.5% auf 26.1%. 

Betrachtet man die Ausgestaltung der aktuellen Immobilienanlagen, zeigt, sich dass die 

ambitionierten Kassen bereits deutlich ausgeprägter in direkte Anlagen investiert sind. Im 

Verhältnis zu den Kassen mit der tiefsten Zielrendite ist der Anteil an direkten Anlagen 

bei den ambitionierten Instituten knapp 50% höher. Umgekehrt ist es bei den indirekten 

Anlagen, in welche die ambitioniertesten Kassen weniger investiert sind, wie die beiden 

anderen Gruppen. Die Ausgangslage welche zur Formulierung der Zielallokation geführt 

hat, weist somit bei den Gruppen deutliche Unterschiede auf. 

Es ist auffällig, dass eine hohe Renditeerwartung mit einem grossen Vertrauen in die Im-

mobilien einher geht. Ob diese Erwartungen erfüllt werden können muss die Zukunft zei-

gen. Es ist allerdings unwahrscheinlich, dass sich das breite Feld der optimistischen Kas-

sen irren. Eine hohe Renditeerwartung ist gekoppelt mit hohen Sollrenditen. Dies spricht 

für eine gute Leistung gegenüber den Versicherten. Die Kassen mit höheren Leistungs-

versprechen setzen somit vermehrt auf Immobilien. Es stellt sich die Frage, ob die Kassen 

mit geringen Zielrendite, welche ihrem Gesamtvermögen eine geringere Performance zu-

trauen, nicht an den optimistischen Kassen orientieren sollten. Zumindest ist es fraglich, 

ob ihre gegenteilige Strategie hinsichtlich Immobilienallokation die richtige Strategie 

darstellt. 

 Expertenmeinungen von Pensionskassen: Qualitative Untersuchung 

Im Kapitel 3.2 wurden verschiedene Erkenntnisse über die Art und Weise der Immobili-

enkapitalanlage von Pensionskassen im Gesamten und in Abhängigkeit unterschiedlicher 

Eigenschaften beschrieben. Um die Erkenntnisse der empirischen Erhebung einordnen zu 

können, wurde eine qualitative Untersuchung durchgeführt, indem drei Pensionskassen 

befragt wurden. Es soll ermöglicht werden, den Hintergrund der vorgefundenen Situation 

exemplarisch zu beleuchten. Eine direkte Gegenüberstellung der vier Aussagen wird 

nicht gemacht, da die beiden Stichproben bezüglich Grösse sehr unterschiedlich sind. 
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 Einführung in die qualitative Untersuchung: Befragte Unternehmen 

Für die qualitative Untersuchung wurden Interviews durchgeführt. Drei Personen welche 

sich im Rahmen ihrer Tätigkeit bei Pensionskassen mit der Anlageklasse Immobilien be-

schäftigen, wurden im Rahmen eines strukturierten Gespräches befragt. Der Gesprächs-

leitfaden befindet sich im Anhang. 

Vertreter von folgenden drei Vorsorgeinstitute wurden befragt: 

▪ Sulzer Vorsorgeeinrichtung (SVE) 

Herr Roger-Daniel Keller, Leiter Rechnungswesen 

▪ Pensionskasse der Siemens-Gesellschaften in der Schweiz (PK SGS) 

Herr Ueli Korrodi, Geschäftsbereichsleiter Finanzen und Services 

▪ Pensionskasse Basel-Stadt (PKBS) 

Herr Max-Eric Laubscher, Leiter Vermögensanlagen 

Es wurden sowohl privatrechtliche wie auch ein öffentlich-rechtliches Institut befragt. 

Alle drei Unternehmen verfügen über direkte wie auch indirekte Immobilienanlagen. Das 

Anlagevolumen im Bereich Immobilien reicht von CHF 700 Mio. auf über CHF 3.1 Mrd.  

 Erkenntnissen aus der qualitativen Untersuchung 

Die Erkenntnisse der qualitativen Untersuchung werden unterteilt in die beiden Themen 

Struktur sowie Risiko und Rendite wiedergegeben. 

Struktur 

Die empirische Analyse hat die bestehende Struktur hinsichtlich Immobilienkapitalan-

lage untersucht und den aktuellen Stand wie auch die Erkenntnisse daraus dargestellt. Im 

Folgenden soll beispielshaft an den drei befragten Unternehmen gezeigt werden, wie eine 

solche Struktur zustande kommt und was deren Hintergrund ist.  

Struktur des Managements: Von den drei Instituten wird das direkt gehaltene Immobi-

lienvermögen von einer Vorsorgeeinrichtung selber verwaltet. Beide anderen haben eine 

vollständig externe Lösung. Sie geben die Strategie vor und treffen grundlegende Ent-

scheide indem das externe Management Anträge stellt. Bei allen drei Instituten ist dieser 

Aufbau historisch gewachsen und kein strategischer Entscheid des Outsorcings. Bei ei-

nem Institut wird aber über die nächsten Jahre eine Überprüfung zur Festlegung der op-

timalsten Lösung hinsichtlich des Aufbaus des Managements stattfinden. Bei den indi-

rekten Anlagen ist hervorzuheben, dass die Immobiliengesellschaften teilweise den 

Aktien zugerechnet werden. Dies relativiert die Ergebnisse der empirischen Studie dies-
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bezüglich. Nicht alle Institute betrachten ein Investment in Immobiliengesellschaften als 

ein Exposure gegenüber Immobilien. 

Struktur der Anlage: Alle drei befragten Unternehmen verfügen über eine zugrundelie-

gende Immobilienstrategie. Bei allen drei Institutionen werden direkte Investitionen den 

indirekten vorgezogen, obwohl der Anteil der Indirekten bei einem Institut über 40% der 

Immobilienanlagen ausmacht. Die Strategie geht über das grundsätzliche Festlegen der 

Asset Allocation hinaus. Es wird festgelegt, wo und wie investiert wird und wie mit der 

bestehenden Investition in Immobilien umgegangen wird. Dies ist allerdings stark davon 

abhängig, mit welcher Immobilien-Kapitalallokation sich die Pensionskasse konfrontiert 

sieht. Nicht zuletzt aufgrund der Transaktionskosten sieht man sich nicht in der Situation 

auf der grünen Wiese starten zu können. Eine Ausarbeitung der Immobilienstrategie geht 

somit nicht vom Zielbild aus, sondern geht von der bestehenden Immobilienkapitalanlage 

aus. Dies führt automatisch zu einer geringen Veränderung und einer geringen Dynamik 

über die Zeit. Nur eines der drei Institute hat zumindest in gewissen Bereichen, Ziele 

unabhängig vom aktuellen Bestand formuliert. Diese wurden in den letzten Jahren kon-

sequent verfolgt und führten zu Veränderungen in der Ausgestaltung der Anlageklasse. 

Die anderen befragten Institute versuchen innerhalb des Bestehenden zu optimieren. 

Über alles betrachtet führt die Orientierung am historisch gewachsenen Zustand sowohl 

hinsichtlich Management wie auch hinsichtlich Anlagestruktur zu einer nur langsamen 

Entwicklung der Asset Klasse. Nicht zuletzt liegt dies wohl an der guten Entwicklung der 

Immobilien über die letzten Jahre, was zu einem geringen Anpassungsdruck führt. Den-

noch drohen so Chancen und Potentiale verpasst zu werden. Dies kann eine mögliche 

Erklärung sein, weshalb die Asset Klasse der Immobilien je nach Institut sehr unter-

schiedlich aufgestellt ist. Es zeigt sich aber, dass sich auf beiden Ebenen zumindest eines 

von drei Instituten Gedanken zur Optimierung macht. 

Risiken und Rendite: Anforderungen 

Anforderungen an die Rendite: Neben dem obligaten Benchmark geben zwei der befrag-

ten Institute Soll-Renditen für direkt gehaltene Immobilien vor. Diese stellen eine gefor-

derte Zielrendite an die Asset Klasse der direkten Investments als Ganzes dar. Vor allem 

bei Neubauten und Zukäufen findet diese Anwendung. Das dritte Institut, bei welchem 

die direkten Investments die grössten Veränderungen durchgemacht haben, rät von Soll-

renditen ab, da jede Liegenschaft einzeln als Risiko-Rendite Profil zu betrachten sei. 

Allgemein stellt das Thema der Rendite bei den direkten Anlagen Schwierigkeiten dar. 
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Aufgrund des Fehlens einheitlicher und stetig verfügbarer Marktwerte ist die Basis der 

Rendite je nach Pensionskasse unterschiedlich. Ein Vergleich ist fast nicht möglich. Auch 

die Anforderungen werden aus diesem Grund gar nicht oder aber sehr unterschiedlich 

formuliert.  

Anforderungen an das Risiko: Beim Risiko wird stark zwischen direkten und indirekten 

Anlagen differenziert. Allerdings ist die Einschätzung sowohl bei den direkten wie auch 

bei den indirekten sehr unterschiedlich. Allgemein wird das Risiko bei direkten Anlagen 

deutlich geringer eingeschätzt. Einerseits weil die Cashflow-Rendite im Vordergrund 

steht, welche als weniger riskant angesehen wird, andererseits weil keine Devestitionen 

geplant sind und somit die Marktgängigkeit und die allgemeine Marktentwicklung einen 

geringeren Einfluss haben. Erstaunlich ist, dass bei allen drei Exponenten die Diversifi-

kation eine untergeordnete Rolle spielt. Eine Senkung des Risikos durch eine Diversifi-

kation über mehr Objekte, sei dies direkt oder indirekt, wird nicht gesehen und somit auch 

nicht gesucht. Bei der empirischen Erhebung war dies mit beinahe 90% Nennungen der 

erstgenannte Beweggrund für ein indirektes Immobilieninvestment. Dies führt dazu, dass 

aufgrund des höher eingeschätzten Risikos die indirekten Anlagen teilweise nur als Über-

gangslösung gewählt werden, bis die Gesamtimmobilienquote in direkte Anlagen inves-

tiert werden können. 
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4. Erkenntnisse und Abgleich 

Im Folgenden sollen die wichtigsten Erkenntnisse aus der empirischen Studie sowie der 

qualitativen Umfrage zusammengefasst und mit der eingangs vorgestellten Theorie abge-

glichen werden. In einem letzten Schritt werden daraus Handlungsempfehlungen 

formuliert. 

 Erkenntnisse aus der empirischen Erhebung 

Im Rahmen einer empirischen Erhebung wurden 535 Vorsorgeeinrichtungen befragt. Die 

Befragung fand anlässlich der jährlich wiederkehrenden «Schweizer Pensionskassenstu-

die», durchgeführt durch die Swisscanto Vorsorge AG, statt. Die meisten Fragen sind 

jährlich wiederkehrend, was eine Analyse über die Zeit ermöglicht. Die Studie konnte in 

diesem Jahr mit spezifischen Fragen zu den Immobilienanlagen zielführend ergänzt wer-

den. Zudem fand eine qualitative Befragung von drei exemplarischen Instituten statt. Als 

Herangehensweise wurde ein exploratives Vorgehen gewählt, welches zu verschiedenen 

Erkenntnissen geführt hat.  

 Allgemeine Erkenntnisse im Bereich Struktur sowie Anforderungen an die 

unterschiedlichen Arten von Immobilienkapitalanlagen 

Über alle Studienteilnehmer betrachtet gibt es bei der Asset Allokation eine um 0.4% 

tiefere Immobilienquote als die Soll-Quote vorsieht. Dies entspricht einem absoluten Vo-

lumen von mehreren Milliarden Schweizer Franken. Von der tiefer liegenden Ist-Quote 

sind beinahe alle Kassen betroffen. Eine Ausnahme bilden kleinere, privatrechtliche Kas-

sen, welche über eine geringe Zielrendite verfügen. Diese Kassen streben eine geringe 

Immobilienquote an. 

Das Verhältnis bezüglich direkten zu indirekten Anlagen fällt zu Gunsten der Indirekten 

aus. Dies ist auf eine seit Jahren andauernden Entwicklung der Erhöhung der indirekten 

Anlagen und einer Reduktion der Direkten zurückzuführen. Doch auch bei jenen Kassen 

welche über einen direkten Immobilienbesitz verfügen, findet das Management meist 

nicht mehr intern statt. So ist das Asset- und Portfoliomanagement, das Baumanagement 

oder die Akquisitionen von 42% aller Pensionskassen komplett extern vergeben. Die di-

rekten Anlagen werden lediglich bei 36% rein intern verwaltet. Die übrigen Institutionen 

betreiben eine Mischform. Es erstaunt nicht, dass der Anteil des externen Managements 

bei den kleineren Kassen mit Anlagevolumen unter CHF 500 Mio. am höchsten ist. 

Bezüglich der Ausgestaltung der indirekten Anlagen weisen die NAV-basierten Produkte 

die höchste Beliebtheit auf. Mit 51% ist mehr als die Hälfte der indirekten Immobilien-
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investments in Anlagestiftungen und anderen NAV-basierten Produkten wie nicht kotier-

ten Fonds investiert. Dahinter folgen die börsenkotierten Immobilienfonds welche 39% 

ausmachen. Börsenkotierte Immobiliengesellschaften wie auch Fund-of-Fund-Strukturen 

spielen eine untergeordnete Rolle. Es ist zu beachten, dass die börsenkotierten Immobili-

engesellschaften nicht bei allen Vorsorgeinstituten zu den Immobilieninvestitionen zäh-

len. Der Anteil Immobiliengesellschaften könnte gesamtheitlich somit höher sein, würde 

er überall zur Asset Klasse der Immobilien gezählt werden. Untersucht man die beiden 

beliebten Kategorien der NAV-basierten Produkte und Immobilienfonds etwas genauer, 

sieht man, dass die Immobilienfonds vor allem bei jenen Kassen beliebt sind, welche 

generell eine tiefere Immobilienquote verfolgen. 

Die Struktur der Immobilienkapitalanlagen zeigt, wie die Vorsorgeeinrichtungen ihr Im-

mobilienvermögen aufstellen. Es wurde weiter untersucht, welche Anforderungen an die 

unterschiedlichen Arten der Immobilienanlagen gestellt werden. So soll nicht nur die 

strukturelle Ausgestaltung der Anlageklasse Immobilien beleuchtet werden, sondern es 

sollen auch Erkenntnisse über die Beweggründe welche zu dieser Ausgestaltung geführt 

haben gewonnen werden.  

Bei den indirekten Anlagen steht eine bessere Diversifikation als Beweggrund für eine 

Investition klar im Vordergrund. Als meistgenannter Grund sehen 89% aller Teilnehmer 

in der besseren Verteilung der Risiken eine Motivation in indirekte Anlagen zu investie-

ren. Demgegenüber beurteilen lediglich 25% eine bessere Performance als Argument in-

direkte Immobilienanlagen zu kaufen. Noch weniger sehen Kostenvorteile bei indirekten 

Anlagen. Daneben sind Kenntnisse des Managements sowie Liquiditätsvorteile tragende 

Gründe. Es sprechen somit Überlegungen hinsichtlich des Risikos für ein indirektes In-

vestment. Eine höhere Performance oder geringere Kosten werden von der Mehrheit nicht 

erwartet. Diese Beweggründe müssen zumindest mitentscheidend gewesen sein für die 

Verschiebung des Verhältnisses zwischen direkten und indirekten Anlagen zugunsten der 

indirekten Investments. Eine Reduktion des Risikos über eine Diversifikation sowie eine 

bessere Liquidität ist kritisch zu betrachten. Die Kursvolatilität welche die kotierten, li-

quiden Anlagen mit sich bringen führt zu einem höheren Risiko für die Pensionskassen. 

NAV-basierte Produkte wiederum zeichneten sich durch ein rasantes Wachstum über die 

letzten Jahre aus. Die Portfolioqualität ist zu prüfen. Zudem sind Immobilienanlagestif-

tungen für Rücknahmen offen. In einem negativen Marktumfeld muss ein Produkt auf 

Rücknahmen mit Liegenschaftsverkäufen reagieren – im besten Fall mittelfristig. Bewer-
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tungstechnische, nicht realisierte Abwertungsverluste drohen so zu realisierten Verlusten 

zu werden. Analog einem Bank-run kann ein negativer Kreislauf entstehen. 

Ist ein Investor bei indirekten Anlagen sehr weit weg vom Underlying – der vermietbaren 

Fläche – entfernt, ist er bei einer intern verwalteten, direkt gehaltenen Immobilie sehr 

nahe. Als zentrale Beweggründe für diese Art der Immobilienanlage sprechen vor allem 

die Einflussnahme auf den Anlageentscheid und die Immobilienstrategie. Dies sollte spe-

ziell hervorgehoben werden. Es ist nur dann wünschenswert aktiv Einfluss auf den Anla-

geentscheid und die Immobilienstrategie ausüben zu können, wenn man es anders machen 

würde als ein Anbieter von indirekten Immobilienanlagen oder ein Provider von externem 

Asset- und Portfoliomanagement. Und es anders zu machen, macht wiederum nur dann 

Sinn, wenn es besser gemacht wird. Die Teilnehmer sind somit überzeugt, die Invest-

ments durch ihren Einfluss auf die Strategie und den Anlageentscheid besser auszugestal-

ten. Dies kann sowohl auf der Risikoseite wie auch auf der Renditeseite zum Tragen 

kommen. Die Teilnehmer gehen somit davon aus, eine bessere Rendite zu erzielen und / 

oder das Risiko besser einschätzen zu können. 

Beides steht im Widerspruch zum Beweggrund «der Marktkenntnisse des Managements» 

welcher als Motivation für ein Investment in indirekte Anlagen von über der Hälfte aller 

Teilnehmer genannt wurden. Man sieht den Vorteil in indirekten Anlagen in besseren 

Marktkenntnissen und einer Spezialisierung des Managements, möchte aber dennoch ei-

nen Einfluss auf den Anlageentscheid ausüben. 

 Die vier Aussagen 

Im Kapital 3.2.4 wurden die Ergebnisse der empirischen Studie nach verschiedenen 

Merkmalen gruppiert. Es wurde untersucht, welche Art von Pensionskasse, welche Im-

mobilienkapitalanlagestrategie wählt. Vier zentrale Aussagen wurden formuliert. Diese 

sollen im Folgenden kurz zusammengefasst und interpretiert werden. 

Aussage 1: Während privatrechtliche Kassen auf indirekte Lösungen und externe Ex-

perten setzen, vertrauen öffentliche-rechtlich auf ihre eigenen Fähigkeiten 

und direkte Immobilieninvestitionen 

Die Asset Klasse der Immobilien bei privatrechtlichen wie auch bei öffentlich-rechtlichen 

Vorsorgeeinrichtungen erfreut sich einer ähnlichen Beliebtheit. Doch bei der Ausgestal-

tung zeigen sich deutliche Unterschiede. Privatrechtliche Institute investieren mit Vor-

liebe in indirekte Gefässe, während öffentlich-rechtliche die Immobilien direkt halten. 

Über einen Zeitraum von zehn Jahren betrachtet, wurde die Entwicklung weg von direk-
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ten Immobilieninvestments, hin zu indirekten Anlagelösungen von den Privatrechtlichen 

getrieben und hat bei den Öffentlich-rechtlichen kaum stattgefunden. Investieren Privat-

rechtliche direkt, so lagern sie das Management vermehrt aus, was bei öffentlich-rechtli-

chen weniger verbreitet ist. Zusammenfassend betreiben öffentlich-rechtliche Institute 

das Immobilienvermögen in traditioneller Art und Weise, mit direkten Investitionen in 

Liegenschaften, welche selber betreut werden. Untersucht man die Beweggründe, zeigt 

sich, dass privatrechtliche Vorsorgeeinrichtungen die Liquidität der indirekten Produkte 

als entscheidenden Vorteil sehen und sich Kosteneinsparungen erhoffen. Zwei Gründe 

welche von öffentlich-rechtlichen Kassen weniger gesehen werden. Diese weisen 

hingegen ein grösseres Vertrauen in einen Wissensvorsprung des eigenen, internen Im-

mobilienmanagements aus. 

Aussage 2: Junge und risikofähige Pensionskassen: Erhöhtes Exposure gegenüber in-

direkten Immobilienanlagen 

Bezüglich des Verhältnisses von aktiv Versicherten zu Rentenbezügern zeigt sich, dass 

junge Kassen mit verhältnismässig mehr aktiv Versicherten ein deutlich höheres Expo-

sure an indirekten Immobilienanlagen aufweisen. Dieses ist zudem anders strukturiert wie 

bei alten Kassen. Investieren junge Kassen ihre verhältnismässig grossen, indirekten Po-

sitionen vermehrt in kotierte Immobilienanlage, so sind alte Kassen mehr in NAV-basier-

ten Anlagen investiert. Durch dieses Anlageverhalten fahren junge Kassen in der Asset 

Klasse der Immobilien ein höheres Risiko, da indirekte Anlageprodukte welche kotiert 

sind eine Kursvolatilität und somit ein höheres Risiko ausweisen. Gleichzeitig verfügen 

junge Kassen durch die Versichertenstruktur über eine bessere Risikofähigkeit. Das hö-

here Risiko trifft somit auf eine höhere Risikofähigkeit. Ob sich dieses Risiko auch aus-

zahlen wird, muss die Marktentwicklung zeigen. 

Aussage 3: Sehr grosse Pensionskassen investieren weniger in Immobilien 

Fokussiert man auf die grössten Vorsorgeeinrichtungen in der Schweiz, welche ein An-

lagevolumen von über CHF 5’000 Millionen ausweisen, zeigt sich, dass diese einen ge-

ringeren Anteil an Immobilienkapitalanlagen aufweisen. Dies betrifft nicht nur den aktu-

ellen Bestand, sondern auch die Zielquote. Über alle Teilnehmer wird ein Immobilienbe-

stand von 23.2% angestrebt. Bei den grössten Kassen lediglich 19.0%. Bricht man die 

Immobilienallokation auf, zeigt sich, dass das Delta vor allem von einer sehr geringen 

Allokation in indirekte Immobilienanlagen stammt. Kleine Kassen haben ein anteilsmäs-

sig fast doppelt so hohes Exposure gegenüber indirekten Immobilien, wie die grössten 
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Institutionen. Wie im Kapitel 2 beschrieben, weisen die beiden grössten Kategorien an 

indirekten Immobilienanlagen – die NAV-basierten Anlagen wie auch die Kollektiven 

Kapitalanlagen – ein Volumen von etwas über CHF 80 Mrd. aus. Dies stellt das volle 

Marktvolumen dar. Möchte eine Kasse mit einem Anlagevolumen von über CHF 5.0 

Mrd. beispielsweise 12.5% in indirekte Immobilienanlagen investieren, was dem Durch-

schnitt über alle Teilnehmer entspricht, so sind dies mindestens CHF 625 Mio. und somit 

knapp 1% des Gesamtmarktes. Eine mögliche Interpretation der tiefen indirekten Quoten 

bei den grössten Einrichtungen kann somit sein, dass die zu investierenden Volumen für 

den indirekten Markt in der Schweiz zu gross sind. Zu wenige passende, verfügbare Pro-

dukte werden identifiziert um ähnliche Quoten zu erreichen wie die kleinen Institute. 

Dementsprechend wird auch die Zielallokation gesenkt. 

Aussage 4: Ambitionierte Pensionskassen mit hohen Zielrenditen setzen auf 

Immobilien 

Die von der Pensionskasse sich selber vorgegebene Zielrendite steht in direkter Abhän-

gigkeit zur gewählten Asset Allocation. Um den Zusammenhang zwischen Zielrendite 

und Immobilienkapitalanlageallokation zu analysieren, wurden die teilnehmenden Vor-

sorgeeinrichtung nach ihrer jeweiligen Zielrendite gruppiert. Dabei zeigt sich, dass die 

ambitioniertesten Pensionskassen stark auf Immobilien setzen. Dies offenbart sich inte-

ressanterweise weniger bei der aktuellen Allokation, als vielmehr bei der Zielallokation. 

Es ist auffällig, dass eine hohe Renditeerwartung mit einem grossen Vertrauen in die Im-

mobilien einher geht. Ob diese Erwartungen erfüllt werden können muss die Zukunft zei-

gen. Es ist allerdings unwahrscheinlich, dass sich das breite Feld der optimistischen Kas-

sen irrt. Eine hohe Renditeerwartung ist gekoppelt mit hohen Sollrenditen. Dies spricht 

für eine gute Leistung gegenüber den Versicherten. Die Kassen mit höheren Leistungs-

versprechen setzen somit vermehrt auf Immobilien. Es stellt sich die Frage, ob sich die 

Kassen mit geringen Zielrendite, welche ihrem Gesamtvermögen eine geringere Perfor-

mance zutrauen, nicht an den optimistischen Kassen orientieren sollten. Zumindest ist es 

fraglich, ob ihre gegenteilige Strategie hinsichtlich Immobilienallokation den richtigen 

Weg darstellt 

 Abgleich mit Expertenmeinungen sowie der Theorie 

Wie in den theoretischen Grundlagen beschrieben, lassen sich die Immobilienkapitalan-

lagen unterschiedlich ausgestalten und strukturieren. Dies zeigt sich in der empirischen 

Auswertung deutlich. Die Kapitalanlagestrategien unterscheiden sich stark. Innerhalb der 

ca. 1'700 Einrichtungen des Pensionskassenmarktes gibt es keine dominante Strategie. 
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Die einzelnen Pensionskassen mit ihren verschiedenen Charakteristiken, Hintergründen 

und Ausprägungen verfolgen unterschiedliche Ansätze bei der Immobilienanlage welche 

auf verschiedenen Beweggründe fussen. 

Die hohe Bedeutung der beiden Themen Liquidität und Management, welche neben den 

grundlegenden Aspekten Rendite und Risiko eingangs beschrieben wurden, wiederspie-

gelt sich klar in der Erhebung. Die Beweggründe für die Immobilienallokation fokussie-

ren nicht auf einem reinen Rendite-Risiko Ansatz. Beispielsweise sind Themen welche 

sich um die Entscheidungskompetenz der Liegenschaftsstrategie drehen, zentrale Moti-

vation für die Ausgestaltung der Asset Klasse der Immobilien. Es zeigt sich, dass gerade 

das Thema der Liquidität zudem unterschiedlich interpretiert wird. Dementsprechend 

wird die Kapitalallokation unterschiedlich ausgestaltet. 

Unklar bleibt die Rolle der Historie bei den direkten Immobilienanlagen. Aufgrund der 

eingangs beschriebenen Transaktionskosten, sowie der in Kapitel 2 beschriebenen guten 

Marktentwicklung über die letzten Jahre, besteht ein geringer externer Zwang, bestehende 

Strukturen und bestehende Allokationen zu ändern. Eine Immobilienstrategie richtet sich 

in diesem Fall nicht an einem Zielbild, sondern an der bestehenden Situation aus. Glei-

ches gilt für die Anforderungen. Die Empirie konnte nicht zeigen, ob die analysierten und 

in Kapitel 3 wiedergegebenen Anforderungen an die Immobilienkapitalanlagen aufgrund 

der bereits bestehenden Allokation entstanden oder aber unabhängige Zielgrössen sind. 

Dies tritt auch in den Expertenmeinungen zutage. Obwohl sich alle drei befragten Insti-

tute Immobilienstrategien vorgeben und klare Beweggründe ausweisen, sind diese stark 

von der bereits bestehenden Ausgestaltung der Asset Klasse abhängig. Nur jeweils ein 

Institut hinterfragt die Ausgestaltung des Managements aktiv respektive hat die Immobi-

lienkapitalstruktur in den letzten Jahren deutlich angepasst. 

Die Experteninterviews offenbarten den schwierigen Umgang mit Renditeberechnungen 

bei direkt gehaltenen Immobilien. Dabei ist nicht der verhältnismässig einfach zu mes-

sende Cashflow das Problem, vielmehr ist es die Investitionsbasis, welche sehr unter-

schiedlich gehandhabt wird. Aufgrund des Fehlens ständig verfügbarer, externer Markt-

preise, sind die Immobilienwerte bei den Kassen unterschiedlich aktuell. Berechnet man 

hierauf die Rendite, können diese stark variieren und bleiben schwer vergleichbar. Auch 

eine Zielstellung zu bilden ist so äusserst schwierig. Bei indirekten Anlagen ist diese 

Schwierigkeit nicht vorhanden. Es ist interessant, dass dies in der empirischen Studie 

keine Erwähnung fand. 
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Hinsichtlich der Risikoeinschätzung widersprechen die befragten Experten der Mehrheit 

der Studienteilnehmer beim Punkt Diversifikation klar. Die empirische Studie zeigt, dass 

eine bessere Diversifikation für die grosse Mehrheit der Teilnehmer einer der Haupt-

gründe für indirekte Immobilieninvestments ist. Die befragten Experten sehen hingegen 

keinen Diversifikationsvorteil. Ein Portfolio an direkten Immobilien vermag bereits ab 

einer kleineren Grösse die Diversifikationsmöglichkeiten der Schweiz auszuschöpfen. 

Die vier Aussagen konnten nur bedingt mit den Expertenmeinungen abgeglichen werden. 

Hierfür ist die Grösse der Stichprobe an Expertenmeinungen im Vergleich zur Grösse der 

Stichprobe der empirischen Erhebung zu klein. 

 Ableiten von Handlungsempfehlungen 

Bei Immobilienkapitalanlagestrategien gibt es keine Best Practice Lösung. Je nach Aus-

gestaltung der Vorsorgeinstitution, nach ihrem Aufbau, ihrer Risikobereitschaft und Fä-

higkeit müssen andere Ziele für Immobilienkapitalanlagen formuliert werden. Es wurde 

gezeigt, dass über die letzten Jahre der Aufbau der Asset Klasse der Immobilienkapital-

anlage bei Vorsorgeinstituten einem grundsätzlichen Wandel unterliegt. Der Anteil an 

direkt gehaltenen Immobilien sinkt zugunsten von indirekten Investments. Die empiri-

sche Erhebung hat gezeigt, dass vor allem junge wie auch kleine Institute die Anlageart 

der kotierten, indirekten Immobilienprodukte wählen. Die bessere Liquidität welche die 

Kassen suchen, bedeutet eine Kursvolatilität und somit mehr Risiko für die Rendite der 

Gesamtpensionskasse. Auf der anderen Seite fällt es auf, dass Vorsorgeeinrichtungen mit 

hohen Zielrenditen und somit einer hohen angestrebten Leistung für die aktiv Versicher-

ten und Destinatäre direkte Immobilien suchen. Diese Gegenüberstellung sollte vor allem 

von Vorsorgeinstitutionen mit hohen indirekten Beständen beachtet werden und zur 

Überprüfung der eigenen Zielstellung anregen. Es ist zumindest zu hinterfragen, ob eine 

Verschiebung von direkt gehaltenen Immobilien in indirekte Gefässe tatsächlich die Lö-

sung für die Immobilienkapitalanlagen kleiner Pensionskassen darstellt. Die eingegange-

nen Risiken müssen genau geprüft werden. 

Bei den Beweggründen welche zur Immobilien-Kapitalanlagestrategie führen hat die Stu-

die einen Widerspruch zwischen Vertrauen auf ein spezialisiertes Managementteam mit 

grossen Marktkenntnissen bei indirekten Immobilienanlagen respektive extern verwalte-

ten direkten Anlagen und dem Wunsch Einfluss auf die Anlageentscheide und Liegen-

schaftsstrategie zu haben aufgezeigt. Man attestiert einen Vorteil von spezialisierten Ex-

perten, möchte aber dennoch die Entscheide selber fällen. Es empfiehlt sich von Zeit zu 

Zeit zu hinterfragen, ob das Wissen in der eigenen Organisation ausreichend ist, um das 



  50 

 

Vermögen der Versicherten optimal zu verwalten. Ansonsten muss der Wunsch der Ein-

flussnahme in den Hintergrund treten. 

Grundsätzlich soll eine Immobilienkapitalanlagestrategie nicht auf dem Bestehenden be-

ruhen, sondern eine Zielstellung bilden, welche es zu erreichen gilt. Dies ermöglicht eine 

Dynamik und das Hinterfragen althergebrachter Strukturen oder allgemeiner 

Marktmeinungen. 
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5. Zusammenfassung und Ausblick 

In der vorliegenden Arbeit wurden die Immobilien-Kapitalanlagenstrategien von Schwei-

zerischen Pensionskassen untersucht. Aufbauend auf einer breiten empirischen Marktstu-

die wurden verschiedene Erkenntnisse zum Aufbau der Immobilienanlagen abgeleitet. 

Hierfür wurde ein exploratives Vorgehen gewählt. 

Das Fundament legte Kapitel 2. Startpunkt bildete eine wissenschaftliche Einordnung der 

Thematik. Darauf aufbauend wurde das Vorsorgesystem der Schweiz mit Schwerpunkt 

auf der beruflichen Vorsorge beleuchtet. Als Abschluss des theoretischen Teiles wurden 

die Möglichkeiten der strukturellen Gestaltung der Immobilien Kapitalanlagen beschrie-

ben sowie die Immobilienmärkte und deren Entwicklung umrissen.  

Kern der Arbeit bildete eine breite empirische Marktstudie. Die Grundalge legte die Pen-

sionskassenstudie der Swisscanto Vorsorge AG des Jahres 2018, welche mit spezifischen 

Fragen zu den Immobilienanlagen ergänzt werden konnte. In einem Zeitraum von Ende 

2017 bis Frühjahr 2018 wurden 535 Vorsorgeeinrichtungen mit einem Gesamtvermögen 

von ca. CHF 680 Mrd. und 4.1 Mio. repräsentierten Versicherten befragt. Die gewonne-

nen Daten wurden analysiert und verschiedene Erkenntnisse wurden abgeleitet. Ziel war 

dabei nicht eine reine Wiedergabe der Immobilienkapitalanlagen welche bei den Vorsor-

geeinrichtungen vorgefunden wurden. Es wurden auch Erkenntnisse gewonnen, in wel-

chem Zusammenhang die Immobilien-Kapitalanlagestrategien zu den Charakteristiken 

der anlegenden Schweizerischen Pensionskasse stehen. Welche Art von Pensionskasse 

entschied sich für welche Ausgestaltung der Immobilien-Kapitalanlagen? Zudem wurden 

Beweggründe analysiert, welche im Zusammenhang zu der Kapitalanlagestrategie stehen. 

Schweizerische Immobilien sind nach wie vor gesucht. Noch immer weist ein Grossteil 

der Pensionskassen Bestände, welche unter den Immobilien-Zielallokationen liegen, aus. 

Es wurde gezeigt, dass über die letzten Jahre der Aufbau der Immobilienkapitalanlage 

einem grundsätzlichen Wandel unterlag. Der Anteil an direkt gehaltenen Immobilien sank 

zugunsten von indirekten Investments. In erster Linie lagen die Beweggründe in Diversi-

fikationsmöglichkeiten, Marktkenntnissen des spezialisierten Managements sowie in der 

Liquidität der Produkte. Eine bessere Performance oder aber angestrebte Kostensenkun-

gen spielten lediglich eine untergeordnete Rolle. Jene Pensionskassen, welche diesem 

Trend nicht folgten indem sie die Liegenschaften im Direktbesitz halten und sie auch 

selber verwalten, legten grossen Wert auf die Einflussnahme auf den Anlageentscheid 

und die Immobilienstrategie. 
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Es konnte aufgezeigt werden, dass der Trend hin zu den indirekten Anlagen von den pri-

vatrechtlichen Vorsorgeeinrichtungen getrieben wurde. Privatrechtliche Kassen inves-

tierten zunehmend indirekt. Investieren sie direkt, so lagerten sie das Management ver-

mehrt aus. Öffentlich-rechtliche Institute bevorzugten die direkten Anlagen. Untersucht 

man die Beweggründe, welche zu diesem unterschiedlichen Verhalten führten, zeigte 

sich, dass privatrechtliche Vorsorgeeinrichtungen die Liquidität der indirekten Produkte 

als entscheidenden Vorteil sahen. Ein Grund welcher von öffentlich-rechtlichen Kassen 

weniger gesehen wurde. Diese wiesen hingegen ein grösseres Vertrauen in einen Wis-

sensvorsprung des eigenen, internen Immobilienmanagements aus. 

Des Weiteren wurde aufgezeigt, dass junge Kassen mit einem hohen Anteil aktiv Versi-

cherter ein erhöhtes Exposure gegenüber indirekten Immobilienanlagen aufwiesen. Die-

ses war zudem anders strukturiert wie bei älteren Kassen indem vor allem in kotierte 

Anlagen investiert wurde. Ein höheres Risiko in der Immobilienkapitalanlage wurde ein-

gegangen und akzeptiert. 

Anders sah es bei sehr grossen Pensionskassen, mit einem Anlagevolumen von über CHF 

5.0 Mrd., aus. Diese verfolgten grundsätzlich eine niedrigere Immobilienquote, welche 

sich in einem geringen Bestand an indirekten Investments niederschlug. Gegenteilig gin-

gen ambitionierte Pensionskassen mit einer hohen Zielrendite vor. Sie verfolgten eine 

sehr hohe Zielallokation bei Immobilien, verhältnismässig deutlich höher wie Kassen mit 

mittleren oder tiefen Zielrenditen. 

 

Ziel der vorliegenden Arbeit war es einen Beitrag zur Analyse von Immobilien-Kapital-

anlagestrategien bei Pensionskassen zu liefern. Ein Feld, welches bis anhin nur geringe 

Beachtung fand, trotz der gesellschaftlichen Wichtigkeit, welche eine der grössten Anla-

geklassen der zweiten Säule hat. Es ist erstaunlich, wie sich die Pensionskassen ähnlichen 

Anforderungen und Problemen gegenüberstehen und mit unterschiedlichsten Vorgehen 

darauf antworten. Ein vermehrter Erfahrungs- und Wissensaustausch zwischen den Kas-

sen wäre wünschenswert. 
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Anhang 

Anhang 1: Fragebogen Pensionskassenstudie 2018 
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Anhang 2: Interviewleitfaden qualitative Befragungen 
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