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Am 14. Juni notierten 10-jährige Bundes-
anleihen mit – 0,003% erstmals negativ. 
Notenbankpolitik, langfristig strukturelle 
Wachstumsschwäche sowie demogra-
fischer Wandel bringen viele Pensions
einrichtungen in Schwierigkeiten. Die 
expansive Geldpolitik hat zu Spekula
tionsblasen geführt und Renditen ge-
schmälert. Versorgungseinrichtungen fällt 
es schwer, den notwendigen Rechnungs- 
bzw. Garantiezins zu erwirtschaften.

In den letzten Jahren mussten des-
halb viele Investoren das Risiko ihrer 
Portfolios erhöhen. Langfristig ergeben 
sich daraus zwei Kernrisiken: unerwar-
tete Inflation und Zahlungsausfälle. Die 
Verschiebung von Risiken ist erkennbar, 
sei es durch den Trend von Leistungs-
zusagen (DB) zu beitragsorientierten Zu-
sagen (DC oder DA) oder durch Leis-
tungskürzungen, wie schon längst in 
Österreich, den Niederlanden oder der 
Schweiz möglich. Die jüngst bekannt 
gewordenen Fälle von Leistungskürzun-
gen in Deutschland beziehen sich aller-
dings auf Leistungen von zukünftigen 
Beiträgen. Ob das reichen wird, ist frag-
lich. Das Einhalten der Pensionsverspre-
chen muss im Vordergrund stehen, nicht 
die Renditemaximierung. 

LDI kann bei dieser Veränderung des 
Fokus helfen. Dabei ist es wichtig, Be-
wertungsrisiken von Cashflow-Risiken 
zu unterscheiden. Bewertungsrisiken 
der Pensionsverpflichtungen entstehen 
durch Veränderungen des Rechnungs-
zinses aufgrund von Schwankungen der 
Zins- und der Credit-Spread-Komponen-
te. Cashflow-Risiken sind auf Langlebig-
keit und Inflation zurückzuführen, die zu 

Veränderungen der Rentenzahlungen 
führen. Einzelne Risiken können individu-
ell gemanagt werden, d. h., LDI bedeu-
tet nicht unbedingt eine Verlängerung der 
Duration in Anleihenportfolios.

Die Fälligkeiten von Pensionsverpflich
tungen (Liability-Cashflows) sind unter 
Annahmen für die Sterblichkeit und Infla
tion bekannt. Die Cashflows der Kapital- 
anlage hingegen sind in der Regel nicht 
bekannt. Die Asset-Allokation der Kapital
anlage wird mittels ALM-Studie optimiert, 
welche eben nicht den Liability-Cashflow, 
sondern lediglich dessen Barwert be-
rücksichtigt.

 
Das Einhalten der  
Pensionsversprechen 
muss im Vordergrund  
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Der Rechnungszins als Diskontsatz 
dieser Cashflows steht hier im Fokus. 
Unterschiedliche Rechnungslegungs-
vorschriften (z. B. HGB oder IFRS) er-
geben so unterschiedliche Zielrenditen. 
Es gibt damit keine eindeutig optimale 
Lösung. Die Zielsetzung und Betrach-
tungsweise ist entscheidend.

Die strategische Anlagenallokation 
aus dem ALM wird i. d. R. durch Marktin-
dizes implementiert. Die erwarteten Cash
flows, die sich aus den entsprechenden 
Indizes ergeben, haben nichts mit den zu 

erbringenden Liability-Cashflows zu tun. 
Eine effizientere Vorgehensweise ist es, 
die klassischen Anleihenindizes durch 
eine sogenannte Liability-Benchmark, 
welche die Rentenzahlungen abbildet, zu 
ersetzen. Dies bedeutet i. d. R. eine Ver-
längerung der strategischen Duration für 
Fixed-Income-Anlagen. Ist keine Durati-
onsverlängerung gewünscht, weil z. B. 
steigende Zinsen erwartet werden, redu
ziert man die Fixed-Income-Allokation 
entsprechend so, dass kapitalgewichtet 
die Duration der Gesamtanlagen unver-
ändert bleibt. Das freigewordene Kapi-
tal kann in Asset-Klassen mit größerem 
Renditepotenzial investiert werden. Diese 
Effizienzsteigerung erfordert keinen Ein-
satz von Derivaten. 

Bei dem Übergang zur Liability-Bench
mark können auch illiquide Kreditanlei
hen zum Einsatz kommen. Ein Portfolio mit 
illiquiden Kreditanlagen kann so struktu
riert werden, dass Kupons und andere 
Rückzahlungen an die erforderlichen Li-
ability-Cashflows angepasst werden.

Die expansive Geldpolitik hat die Be
wertungen der Kapitalanlage verzerrt. 
Dies erfordert ein Umdenken. Die Asset-
Seite allein kann das Finanzierungs- 
dilemma nicht lösen. Weitere Leistungs
kürzungen werden folgen. Mit der vorge
schlagenen Effizienzerhöhung der Fixed- 
Income-Assets kann jedoch das Ausmaß 
dieser Leistungskürzungen sowie Nach-
schusszahlungen von Arbeitgebern redu-
ziert werden.
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