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Asset-Liability-Studien bergen viele Stolpersteine 
Veröffentlicht am:  17. Dezember 2006 

Keine moderne Pensionskasse in der Schweiz kann es sich leisten, Asset-Liability-
Studien zu ignorieren – so lautete eine These, die auf der zweiten Pensionskassen 
Jahrestagung der Ecofin Investment Consulting in Zürich im November diskutiert wurde. 

„Gleichwohl steckt der Teufel im Detail“, sagt Dr. Christian Fitze, 
Senior Consultant bei Ecofin Investment Consulting. Auch Asset-
Liability-Studien bergen Stolpersteine – und der erste Stolperstein 
ist erfahrungsgemäss schnell gefunden: Die 
Pensionskassenverantwortlichen nehmen sich oft zu wenig Zeit, 
Asset-Liability-Analysen vertieft zu behandeln. „Es braucht aber 
Zeit, die Konsequenzen verschiedener Handlungsalternativen 
aufzuzeigen, und die Risiken in ihrer Mehrdimensionalität zu 
analysieren“, sagt Fitze. Denn, wenn man beispielsweise die 
Fristenstruktur der Verpflichtungen nicht versteht und deswegen 
nicht fristenkongruent investiert, ist es auch schwer die 
Risikostruktur einer Anlage zu verstehen. 

Doch nicht nur der Stiftungsrat hat sein Scherflein zu tragen. Es 
liegt auch inbesondere am Berater, den Stiftungsrat auf die Probleme aufmerksam zu 
machen, diese in der notwendigen Tiefe zu behandeln, ohne den Stiftungsrat zu 
überfordern. Denn darin liegt die wahre Kunst. 

 
Die Annahmen sollten schon richtig sein 

 
Dazu braucht der Berater natürlich ein fundiertes Datenmaterial und plausible 
Annahmen. Zudem sollte der die Konsequenzen und die relevanten Zusammenhänge 
des verwendeten Modells verstehen. Dies ist jedoch insbesondere bei stochastischen, 
dynamischen Optimierungsmodellen gar nicht so einfach, da diese sehr komplex sind 
und in der Regel Black Boxes darstellen, bei denen die Resultate intuitiv nicht mehr 
nachvollzogen werden können. So kann es durchaus recht gefährlich für den Berater 
werden, wenn er das Gefühl für die Annahmen und Konsequenzen verliert, da sich die 
Resultate hieraus sehr sensitiv auf die Anlagen auswirken können. 

Eine festzulegende Annahme ist beispielsweise die angemessene Höhe des 
technischen Zinssatzes. Diese muss in die Beurteilung der finanziellen Lage unbedingt 
mit einfliessen – insbesondere müssen dessen Auswirkungen auf den 
Finanzierungsdruck und die damit verbundenen Risiken diskutiert werden. Denn wenn 
man den Preis der Verpflichtungen in einer garantierten Welt nicht kennt, kennt man 
auch den wahren Wert der Verpflichtungen nicht. 

Gleichzeitig ist es bei einem Asset-Liability-Projekt gefährlich, wenn beispielsweise 
relevante Teilfragen ausgeklammert werden und die abgeleitete Anlagestrategie 
deswegen nur auf einem Fragment des Problems basiert – alles wiederum aus reinem 
Zeit- und Ressourcenmangel. 

Und es gibt weitere Fallstricke bei der Anlagestrategie, insbesondere wenn man mit dem 
Gedanken spielt, in alternative Anlageklassen wie Hedgefonds und Private Equity zu 
investieren. „Eine Pensionskasse sollte nicht unreflektiert aufgrund der Resultate einer 
ALM-Studie in alternative Anlagen investieren. Oft werden derartige Anlagen 
stiefmütterlich in ALM-Studien berücksichtigt.“, sagt der Consultant. 

Beispielsweise würden historische Daten für die Rendite- und Risikobeurteilung 
verwendet, die wenig über die Risiken von effektiven Umsetzungsmöglichkeiten 
aussagen. „Risikomasse wie historische Korrelationen oder Volatilitäten sind bei 
alternativen Anlagen oft ungeeignet, manchmal sogar irreführend“, erklärt er. 

Die Schlussfolgerungen hieraus sind eindeutig: Wenn eine Pensionskasse für die 
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Anlagestrategie keine Ressourcen hat, ist es unwahrscheinlich, dass sie mehr 
Ressourcen für die Umsetzung und die Kontrolle der Anlagestrategie aufbringt. Da die 
Entwicklung der Anlagestrategie jedoch die zentrale Herausforderung ist, ist es ratsam, 
wenn derartige Pensionskassen Anlagestrategien wählen, die einfach umzusetzen sind, 
beispielsweise mit Indexprodukten. Denn auch hier gilt folgender Grundsatz: je 
komplexer die Strategie, desto umfassender das Controlling, welches darüber gestülpt 
werden muss. 

Grundsätzlich führen auch bei Asset-Liability-Studien mehrere Wege nach Rom. 
Entweder man geht den Weg über die Definition der Risikofähigkeit oder den Weg über 
die Festlegung der als notwendig erachteten zu erwirtschaftenden Rendite. Ein weiteres 
Spannungsfeld lässt grüssen und kann schnell einen erneuten Stolperstein darstellen – 
insbesondere für die Anlagepolitik. „Wenn die Lohnsumme im Vergleich zum 
Kapitalvolumen zudem klein ist, kann ein auftretendes Loch kaum mehr saniert werden, 
da die Sanierungsbeiträge, die erhoben werden müssten, einfach zu hoch sind“, erklärt 
Fitze. Im umgekehrten Fall, also wenn noch wenig Kapital vorhanden ist und die 
Lohnsumme entsprechend hoch, wie dies bei jungen Pensionskassen oft der Fall ist, 
kann ein Finanzierungsloch durch Sanierungsbeiträge schneller gestopft werden. 

 
LDI als mögliche Lösung 

 
Eine mögliche Lösung: Der Einsatz von Liability Driven Investments (LDI). Dieser Ansatz 
ermöglicht es, Risiken transparent zu machen und aufzuzeigen, welche Kosten bei 
gegebenen Verpflichtungen ökonomisch resultieren. Die Änderung in der Denkhaltung 
besteht also nicht darin, zu analysieren, wie viel Risiken man generell bereit ist zu 
tragen, sondern zu bewerten, was es kosten würde, keine Risiken einzugehen – was 
recht teuer wäre – und auf dieser Basis zu entscheiden, wie viele Risiken man eingehen 
will, um Kosten zu reduzieren. Denn Risiken bieten auch Chancen – vor allem wenn 
man dafür etwas bekommt oder etwas spart.  
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