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Der demografische Wandel spiegelt sich 

zunehmend in den Beständen der Pen-

sionskassen in der Schweiz wider. Ge-

mäss OAK-Bericht 2023 sind rund 38 % 

der Vorsorgekapitalien von Schweizer 

Pensionskassen Rentnerbeständen zuzu-

rechnen. Berücksichtigt man zudem die 

oft für Verrentungen in den kommenden 

Jahren gebildeten technischen Rückstel-

lungen, so macht dies einen beträchtli-

chen Anteil an den Vermögenswerten 

aus. Die Tendenz ist steigend und wirft 

die Frage auf, wie Pensionskassen ihre 

Anlagestrategie an die strukturelle Ver-

änderung anpassen bzw. gemessen an 

ihrer Risikofähigkeit optimal diversifi-

ziert und auf die Duration ihrer Verpflich-

tungen abgestimmt anlegen können.

Der LDI-Ansatz eignet sich, um eine be-

stehende Durationslücke zwischen Anla-

gen und Verpflichtungen zu reduzieren. 

Dabei geht es fast immer um Rentnerbe-

stände1 und den Umstand, dass das un-

belohnte Zinsrisiko für die Pensionskasse 

eliminiert und das Bilanzrisiko reduziert 

werden soll.

Im Gegensatz zu Ländern wie die USA, 

Grossbritannien oder auch Deutschland 

ist ein LDI-Ansatz in der Schweiz bisher 

eher unüblich. Dies lag in der Vergangen-

1 Bei noch aktiven Personen sind zukünftige Ver-

pflichtungs-Cashflows mit zu hohen Unsicher-

heiten verknüpft.

heit vor allem an den sehr tiefen bzw. 

negativen risikoarmen Zinsen, der feh-

lenden Marktgrösse und an dem Verbot 

der Verwendung von Derivaten mit 

Hebelwirkung auf dem Vorsorgevermö-

gen gemäss Art. 56a Abs. 4 BVV2. In vie-

len anderen Märkten können kapitaleffi-

ziente Zinsderivate2 eingesetzt und da-

mit das Zinsänderungsrisiko zu rund 

100 % immunisiert werden (Zins- Hedging-

Ratio). Bei einer direkten CHF-Obligatio-

neninvestition hängt es davon ab, mit 

welcher Bonität, Laufzeit und in welchem 

Volumen Anlagemöglichkeiten für eine 

Pensionskasse zur Verfügung stehen. Im 

Idealfall sind auch hier 80 bis 100 % Zins-

Hedging-Ratios erzielbar, wenn auch nur 

mit hohem Kapitaleinsatz. 

Im Folgenden wird eine Umsetzung eines 

reinen Obligationenportfolios für einen 

geschlossenen Rentnerbestand bespro-

chen, welche Risiken noch bestehen oder 

reduziert werden und wie eine risiko-

adäquate Umsetzung im Rahmen der 

Schweizer Regulierung und Fachrichtli-

nien möglich ist. 

Vorgehen und Risiken
Ausgangspunkt für eine LDI-Umsetzung 

ist die Ermittlung der erwarteten Ver-

pflichtungs-Cashflows pro Jahr inkl. An-

wartschaften auf Grundlage von Genera-

2 Insbesondere Zins-Swaps.

Liability Driven Investments (LDI)

Umsetzung, Risiken  
und Bilanzierung
Im momentanen Zinsumfeld kann es unter Umständen attraktiv sein, die Rentenverpflichtun-
gen mit einem reinen Obligationen-Anlageportfolio abzubilden, das sich an der Höhe und 
 Duration der erwarteten Verpflichtungen (Liabilities) orientiert. Diese Art der Ausrichtung der 
Anlagen auf die erwarteten Zahlungsströme nennt man Liability Driven Investments (LDI).

BERUFLICHE VORSORGE:  
ÜBERTRAGUNG VON RENTNERBESTÄNDEN  

Die Schweizer Bevölkerung wird im-
mer älter. Was für die betreffenden Per-
sonen erfreulich ist, stellt die AHV wie 
Pensionskassen vor grosse Heraus-
forderungen. Über 1 Million Personen 
beziehen Alters- oder Ehegattenrenten 
aus der beruflichen Vorsorge. Das 
hierfür reservierte Kapital beträgt rund 
400 Milliarden Franken. Dieses Umfeld 
erfordert neue Wege in der Betreuung 
von Rentenbeziehenden und Renten-
beständen. 

Rentnerübernahme nach Art. 53ebis BVG 
In der Vergangenheit hatte der Stiftungsrat grosses Ermes-
sen, zu welchen Konditionen Rentnerbestände übernom-
men werden. Der 2024 in Kraft getretene Art. 53ebis BVG 
schafft einheitliche Regelungen für die Übertragung von 
Rentnerbeständen. Die Vorgabe ist zu begrüssen, da in 
Zukunft mit mehr rentnerlastigen Vorsorgewerken zu rech-
nen ist und einheitliche Rahmenbedingungen Missbräuche 
verhindern. 

Was regelt der neue Gesetzesartikel? 
Rentnerbestände und rentnerlastige Bestände dürfen nur 
übernommen werden, wenn deren Verpflichtungen ausrei-
chend finanziert sind. Dies bedeutet, dass sie mit einem 
risikoarmen Zinssatz und mit aktuellen versicherungstech-
nischen Parametern bewertet werden müssen. Des Weite-
ren müssen technische Rückstellungen sowie eine genü-
gende Wertschwankungsreserve übertragen werden. Ver-
antwortlich für die Beurteilung der ausreichenden Finanzie-
rung ist der Experte für berufliche Vorsorge der überneh-
menden Vorsorgeeinrichtung. 

Der PK-Experte der abgebenden Stiftung beurteilt, ob der 
zu übertragende Bestand rentnerlastig ist. Nach Art. 17 
BVV2 gilt ein Bestand als rentnerlastig, wenn die Renten-
kapitalien inklusive dazugehörende Rückstellungen min-
destens 70 Prozent der gesamten Vorsorgekapitalien be-
tragen. 

Die Aufsichtsbehörde der übernehmenden Vorsorgeein-
richtung prüft und genehmigt die Übernahme. Sie wacht 
auch nach der Übernahme darüber, dass die für den über-
nommenen Rentnerbestand gebildeten Vorsorgekapitalien 
und technischen Rückstellungen nur in begründeten Fällen 
angepasst werden können. Diese Regelung führt dazu, 
dass für jeden übernommenen Rentnerbestand eine ei-
gene Rechnung geführt werden muss, was die Komplexität 
erhöht. Wesentlich praxisorientierter scheint eine ökonomi-
sche Bewertung der Rentenverpflichtungen auf der Basis 
einer fristenkongruenten Zinskurve. Dieser Mechanismus 
hat zudem einen stark glättenden Einfluss auf den De-
ckungsgrad der übernehmenden Vorsorgeeinrichtung.  

 

Einzelne Aufsichtsbehörden stehen einer Rentnerübertra-
gung kritisch gegenüber. Es wird angeführt, dass eine will-
kürliche Trennung von Aktiven und Rentnern dem Grund-
gedanken der beruflichen Vorsorge widerspricht. Dieser 
dogmatischen Haltung stehen jedoch einige Vorteile ge-
genüber. 

Vorteile einer Rentnerauslagerung 
Der Grundgedanke der neuen gesetzlichen Regelung ist 
eine ausreichende Finanzierung des zu übertragenden 
Rentnerbestands. Nebst genügend Vorsorgekapital müs-
sen auch Rückstellungen und Wertschwankungsreserven 
übertragen werden. Das hohe Deckungskapital ermöglicht 
es der übernehmenden Vorsorgeeinrichtung, eine konser-
vative Anlagestrategie umzusetzen. 

Eine autonome Lösung reduziert zudem die Abhängigkeit 
vom ehemaligen Arbeitgeber. Speziell bei ausländisch be-
herrschten Arbeitgebern, welche sich aus der Schweiz zu-
rückziehen, ist diese Unabhängigkeit für die Rentner posi-
tiv zu werten. 

Die aktiven Versicherten, welche in der abgebenden Vor-
sorgeeinrichtung verbleiben, profitieren ebenfalls. Ihr Ri-
siko, den Rentnerbestand zu subventionieren, entfällt. Der 
Anlageerfolg kommt ihnen direkt zugute, was zu höheren 
Vorsorgekapitalien und schlussendlich zu höheren Renten 
führt. 

Ähnlich verhält es sich für die abgebende Pensionskasse. 
Ihre Risikofähigkeit steigt und die Anlagestrategie kann für 
die aktiven Versicherten optimiert werden. Sammelstiftun-
gen werden Dank einer Rentnerübertragung für Neuan-
schlüsse attraktiver. 

Für Arbeitgeber, welche nach internationalen Rechnungs-
standards (z.B. IFRS oder US GAAP) bilanzieren, bringt 
die Auslagerung der Rentner eine spürbare Entlastung ih-
rer Bilanz, da die Schwankungen im Eigenkapital durch 
den Wegfall möglicher Rentenverpflichtungen deutlich re-
duziert werden. 

Fazit 
Stiftungsräte von Vorsorgeeinrichtungen und Arbeitgeber 
sollten sich Gedanken machen, wie sie eine bestmögliche 
Altersvorsorge für Ihre Destinatäre/Angestellten sicherstel-
len wollen. Dabei ist die Übertragung ihrer Altersrentner an 
eine Pensionskasse, die auf die Verwaltung von Rentner-
beständen spezialisiert ist, eine prüfenswerte Variante.  

Weitere Informationen finden Sie auf der Webseite der 
Vivere Sammelstiftung (Verwaltet durch Assurinvest AG) 
www.vivere-sammelstiftung.ch/ 
 

Daniel Werdenberg 
Präsident VR 
Assurinvest AG 
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TAKE AWAYS

Wenn eine Pensionskasse an der 
 Umsetzung einer Derisking-Strategie 
für ihren Rentnerbestand interessiert 
ist, bietet eine LDI-Umsetzung eine 
realistische Möglichkeit im gegen-
wärtigen Marktumfeld:

 − fundamentale Reduktion des Dura-
tion-Gap Risikos zwischen Anlagen 
und Verpflichtungen;

 − Möglichkeit, zukünftige Inflationsan-
passungen/Risiken in den Cashflows 
zu berücksichtigen;

 − risikoadäquate Bepreisung des 
Downgrade- und Default-Risikos;

 − deutliche Reduktion des Zins- und 
 Bilanzrisikos.

tionentafeln. Diese sind nominal (zinsun-

abhängig) und im Normalfall für das 

ganze Jahr berechnet, was bei der Liqui-

dationsplanung zu berücksichtigen ist. 

Falls ausreichend Mittel vorhanden sind, 

können auch Rentenerhöhungen zum In-

flationsausgleich in den Cashflows be-

rücksichtigt werden. Zudem könnte eine 

noch höhere Zunahme der Lebenserwar-

tung im Vergleich zu den verwendeten 

Generationentafeln bei der Kalkulation 

der Cashflows oder als Rückstellung se-

parat abgebildet werden. Für einen ab-

nehmenden Bestand sind auch mögliche 

statistische Abweichungen von der Ge-

samtpopulation zu berücksichtigen.

Basierend auf den ermittelten Erwar-

tungswerten für das Auszahlungsprofil 

der Verpflichtungen kann die Aktivseite 

modelliert werden. Je nach Höhe und Du-

ration der Verpflichtungen ist es unter 

Umständen nicht möglich, alle Verpflich-

tungs-Cashflows abzudecken. In der Regel 

sind rund 20 Jahre Laufzeit mit einem gut 

diversifizierten Portfolio mit hoher Boni-

tät (durchschnittliches A-Rating oder bes-

ser) erreichbar. Die erste Grafik oben zeigt 

beispielhaft einen Vergleich zwischen 

Verpflichtungs- und Anlage-Cashflows.

Wichtig ist dabei der Umstand, dass es 

sich nicht etwa um eine Investition in 

den abstrakten Schweizer Bondmarkt 

z.B. via SBI handelt, sondern um ein kon-

kretes «Held to maturity (HTM)»-Obliga-

tionen-Portfolio. In diesem Kontext sind 

dann Marktwertschwankungen, die nor-

malerweise zur Bildung einer Wert-

schwankungsreserve im Sinne der FRP 5 

der SKPE führen, nicht relevant, und es 

ist folglich auch keine Zielgrösse einer 

Wertschwankungsreserve zu definieren. 

Zu berücksichtigen sind hingegen Down-

Nominale Cashflows

Spread-Kurve zu AA-Obligationen für  
verschiedene Durationen per Ende März 2024 
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Die Grösse des Kreises gibt an, welches Gewicht auf die einzelnen Anleihen entfällt:  

Quadratwurzel des Marktwerts.



Akzent | 06·24 | Schweizer Personalvorsorge | 65

grade- und Default-Risiken im Obligatio-

nenportfolio. Diese können auf Grund-

lage der Bonität des Portfolios, der Dura-

tion und des sogenannten Spreads zum 

risikolosen Zinssatz von Staatsanleihen 

berechnet und anstatt einer Wert-

schwankungsreserve als Risikopuffer re-

serviert werden. Die Spread-Kurve zu 

AA-Obligationen ist in der zweiten Grafik 

(Seite 64) für verschiedene Durationen 

per Ende März 2024 dargestellt.

Bilanzierung und FRP 4
Normalerweise werden gemäss der FRP 4 

der SKPE reine Rentnerbestände mit dem 

risikolosen Zinssatz gemäss der Duration 

der Verpflichtungen bewertet. Ist eine 

solche Bewertung für den hier beschrie-

benen Fall risikoadäquat? Eine risikolose 

Bewertung würde bedeuten, dass die ge-

samte Differenz zum Spread als Down-

grade- und Default-Verlust in die Bewer-

tung einfliesst und die Verpflichtungen 

entsprechend erhöht, da man mit ent-

sprechenden Ausfällen rechnet. Über die 

Laufzeit entstehen dann technische Ge-

winne, sofern die tatsächlichen Ausfälle 

niedriger ausfallen. Führt man die gleiche 

Bewertung mit vollem Spread durch, 

würden im Gegenschluss initial keine 

Downgrade- und Default-Verluste ange-

nommen und allenfalls im Zeitablauf ma-

terialisert.

Das Spread-Risiko bei Obligationen3 be-

zieht sich auf «Mark to market»-Verluste 

beim Handel mit Obligationen. Die tat-

3 The Journal of finance, vol. LVI, February 2001: 

Explaining the Rate Spread on Corporate Bonds.

sächlichen Ausfälle insbesondere bei an-

fangs hoher Bonität liegen deutlich tie-

fer.4 Eine risikolose Bewertung würde 

demnach das tatsächliche Verlustrisiko 

methodisch und betraglich beträchtlich 

überbewerten. 

Um die tatsächlichen Risiken bei einem 

effektiv investierten HTM-Obligationen-

portfolio von hoher Bonität adäquat ab-

zubilden, ist ein risikoloser Zins mit 

Spread abzüglich einer Sicherheitsmarge 

(FRP4) und allfälligen Kosten (Verwal-

tung, Asset-Management) anzuwenden, 

sofern ein spezifisch berechneter Risiko-

puffer für erwartete Downgrade- und 

Default-Verluste gebildet wurde. Falls 

dies nicht der Fall ist, sind diese Risiken 

im Bewertungszins abzubilden. 

In beiden Fällen sollte das Gesamtrisiko 

identisch bewertet sein. Der technische 

Zinssatz schwankt jährlich analog zu 

Wertveränderungen auf der Aktivseite. 

Wird das Downgrade- und Default-Risiko 

im Zins abgebildet, fliesst es bei der 

 Bilanzierung der Gesamtverpflichtung 

(durch einen tieferen technischen Zins-

satz) mit ein. In der Praxis liegt der Be-

wertungszins auch in diesem Fall bei 

rund 50% des Spreads (plus risikoloser 

Zinssatz), sofern das HTM-Portfolio über 

eine Bonität von A oder besser verfügt. n

4 So liegt die Recovery Rate bei Obligationen  

der Bonität A oder besser einen Monat nach 

dem Bankrott der Firma zwischen 60 und 68%.
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