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Das ALM gehört zu den unübertragba-
ren und unentziehbaren Kernaufgaben 
des obersten Organs, meistens des Stif-
tungsrats. Art. 51a Abs. 2 lit. n BVG for-
dert explizit die periodische Überprü-
fung der mittel- und langfristigen Über-
einstimmung zwischen der Anlage des 
Vermögens und den Verpflichtungen. 
Diese Beschreibung ist seit 2012 im Ge-
setz verankert. 

Die Pflicht für das ALM bestand be-
reits früher. In Art.  71 BVG «Vermö-
gensverwaltung», der bereits in der Fas-
sung von 1982 zu finden war, wird ver-
langt, dass das Vermögen so verwaltet 
wird, dass Sicherheit und genügender 
Ertrag der Anlagen, eine angemessene 
Verteilung der Risiken sowie die De-
ckung des voraussehbaren Bedarfs an 
flüssigen Mitteln gewährleistet sind. Ge-
nau dies ist der Kern eines ALM-Prozes-
ses. 

Die Vermögensverwaltung wird in 
Art. 49ff. BVV2 weiter präzisiert. Mit 
Blick auf ALM sind insbesondere Sicher-
heit und Risikoverteilung sowie Ertrag 
und Liquidität massgeblich.

Was heisst periodische Überprüfung?
Der Passus «periodische Überprü-

fung» ist weder im Gesetz noch in der 
Botschaft zur Strukturreform noch in 
einer BSV-Mitteilung genauer definiert 
worden. Aufsichtsbehörden verlangen 
teilweise alle drei bis fünf Jahre eine 
Überprüfung der Anlagestrategie. Bei 
veränderten Bedingungen an den Fi-
nanzmärkten oder bei einer Vorsorgeein-

richtung selbst kann auch die frühere 
Durchführung einer ALM-Studie ange-
zeigt sein. Massgeblich sind die Verhält-
nisse im Einzelfall. In komplexen oder 
volatilen Verhältnissen ist eine engma-
schigere Überprüfung angezeigt. Es kann 
auch hinsichtlich Prüfungsdichte und 
-tiefe variiert werden.1 

Veränderte Voraussetzungen nach 
Fusion oder Teilliquidation

Veränderte Voraussetzungen finden 
sich z.B. nach einer Fusion oder nach 
einer Teilliquidation, wenn sich die 
Struktur der Kasse wesentlich verändert 
hat. Der Stiftungsrat ist in solchen Fällen 
in der Pflicht zu prüfen, ob die Anlage-
strategie noch passend ist. Es ist in seinem 
Interesse, dokumentieren zu können, 
dass er seine Verantwortung wahrgenom-
men hat.

Verantwortlichkeit in Bezug auf ALM
Art. 52 BVG hält bereits in der Fas-

sung von 1982 fest, dass alle mit der Ver-
waltung, Geschäftsführung oder Kon
trolle der Vorsorgeeinrichtung betrauten 
Personen für den Schaden verantwort-
lich sind, den sie ihr absichtlich oder 
fahrlässig zufügen. Auch dieser Artikel 
wurde anlässlich verschiedener Gesetzes-
revisionen ergänzt und die Verantwort-
lichkeiten explizit auf Akteure wie den 
Experten und die Revisionsstellen aus-
gedehnt. 

1	 Siehe dazu Artikel von Heinrich Flückiger und 
Martin Siegrist, Seite 24. 

Aufgaben des obersten Organs

Stiftungsrat ist verantwortlich  
für das ALM 

Die Notwendigkeit für ein Asset Liability Management (ALM) leitet  

sich direkt aus dem Gesetz ab und ist eine Kernaufgabe des obersten  

Organs einer Vorsorgeeinrichtung. Mit der Vermögensanlage  

gehen besondere Verantwortlichkeiten und Sorgfaltspflichten einher.
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Haftung wann und wofür?
Ein Stiftungsrat ist nicht für Verluste 

an den Finanzmärkten haftbar, sondern 
für die Verletzung von Sorgfaltspflich-
ten. Art.  71 BVG und Art.  50 BVV2 
konkretisieren die allgemeine Sorgfalts-
pflicht hinsichtlich der Vermögensanlage 
und bringen die erhöhten Anforderun-
gen an die Sorgfalt zum Ausdruck, in-
dem z. B. explizit die sorgfältige Aus-
wahl, Bewirtschaftung und Überwa-
chung der Vermögensanlage erwähnt 
wird. Auch hat die Beurteilung der Si-
cherheit in Würdigung der gesamten Ak-
tiven und Passiven sowie der Struktur 
und der zu erwartenden Entwicklung 
des Versichertenbestands zu erfolgen.

Damit einhergehend stellt sich die 
Frage, wann die Verantwortlichkeit resp. 
die Verletzung der Sorgfaltspflicht zu 
einer Haftung führt. Für eine Haftung 
müssen mehrere Bedingungen kumula-
tiv (also gleichzeitig) erfüllt sein:
	– Missachtung einer einschlägigen be-
rufsvorsorgerechtlichen Vorschrift, 

	– eingetretener Schaden,
	– ein ursächlicher Zusammenhang zwi-
schen Pflichtverletzung und Schaden,

	– ein Verschulden.

Das Unterlassen eines periodischen 
ALM-Prozesses ist als Pflichtverletzung 
zu sehen. Die Dokumentation über die 
Durchführung des ALM kann im Ernst-
fall helfen, die Erfüllung der Pflichten 
nachzuweisen. 

Wir erinnern uns hier an den Fall der 
Sammelstiftung Provitas, deren Stif-

tungsrat zu hohe Anlagerisiken ohne 
vorhandene Risikofähigkeit einging  
und verurteilt wurde, solidarisch für 
mehrere Millionen Franken Schaden zu 
haften.2 

Was heisst unübertragbare und 
unentziehbare Aufgaben?

ALM ist nach Art. 51a BVG eine un-
übertragbare und unentziehbare Auf-
gabe. Das heisst, dass der Stiftungsrat 
dafür insgesamt verantwortlich und auch 
haftbar bleibt, nicht aber, dass er oder 
einzelne Mitglieder das ALM selbst pro-
fessionell ausführen müssen. 

Sorgfalt bei der Auswahl von Beratern
Mit dem Ausarbeiten der Details im 

ALM-Prozess wie der Bestimmung der 
Risikofähigkeit oder der Ausarbeitung 
einer risikogerechten Anlagestrategie 
können Spezialisten beauftragt werden. 
Gemäss Botschaft zur Änderung des 
BVG (Strukturreform) muss der Stif-
tungsrat bei der Auswahl der beauftrag-
ten Personen oder Institutionen sowohl 
die Ausbildung und Erfahrung als auch 
den guten Ruf und die Gewähr für eine 
einwandfreie Geschäftstätigkeit, die Ge-
wissenhaftigkeit sowie die Vertrauens-
würdigkeit überprüfen. 

Nach Anstellung bzw. Beauftragung 
ist der Stiftungsrat verpflichtet, die Be-
auftragten gehörig zu instruieren. 
Schliesslich ist er ebenfalls verpflichtet, 
die Beauftragten zu überwachen. Die 

2	 BGE 143 V 19 vom 28. Dezember 2016.

Pflicht zur sorgfältigen Auswahl, Inst-
ruktion und Überwachung gilt generell 
bei der Delegation von Aufgaben.

Arbeitsteilung im Stiftungsrat
Es ist nicht nötig, dass sich der ge-

samte Stiftungsrat in voller Zusammen-
setzung um das ALM kümmert. Inner-
halb des Stiftungsrats kann diese Auf-
gabe an einzelne Mitglieder oder einen 
Ausschuss delegiert werden. Der Stif-
tungsrat kann insbesondere die Vorberei-
tung von Beschlüssen einzelnen Mitglie-
dern zuweisen. 

Verantwortlich für die Beschlussfas-
sung und allfällige haftungsrechtliche 
Folgen bleibt jedoch stets der gesamte 
Stiftungsrat. Soweit entsprechende Auf-
gaben delegiert werden, wird die regel-
mässige Information der übrigen Mit-
glieder des Stiftungsrats vorausgesetzt. 
Dabei handelt es sich einerseits um eine 
Pflicht des mit den Aufgaben betrauten 
Delegierten, andererseits aber auch um 
die Pflicht des Stiftungsrats, entspre-
chende Informationen einzufordern.

Rolle der BVG-Aufsicht
Die BVG-Aufsichtsbehörden haben 

seit der Strukturreform 2012 einen Pro-
zess von einer repressiven zu einer risiko-
orientierten Aufsicht durchlaufen. Auf-
sichtsbehörden verfügen mittlerweile 
über spezialisiertes Personal, so auch im 
Bereich der Vermögensanlage. 

Während eine repressive Aufsicht die 
Einhaltung von Vorschriften kontrolliert 
und nur bei offensichtlichen Mängeln 

«Das Unterlassen eines periodischen  

ALM-Prozesses ist als Pflichtverletzung zu 

sehen.»

TAKE AWAYS
	– Das Durchführen eines ALM, d. h. die periodische 
Überprüfung der Übereinstimmung zwischen der 
Anlage des Vermögens und den Verpflichtungen, 
ist eine Kernaufgabe des Stiftungsrats. 

	– Der Stiftungsrat kann die Vorbereitung und die 
Erarbeitung der Grundlagen an spezialisierte 
Experten delegieren, bleibt jedoch selbst in der 
Verantwortung. 

	– Der Stiftungsrat kommt seinen Sorgfaltspflichten 
nach, wenn er die Durchführung des ALM sicher-
stellt, das Thema überblickt, die vorgelegten Er-
gebnisse und Empfehlungen kritisch hinterfragt, 
die erforderlichen Entscheidungen trifft und den 
Prozess entsprechend dokumentiert.
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eingreift, finden wir heute eine zuneh-
mend vorausschauende, risiko- und wir-
kungsorientierte Aufsicht vor, die z. B. 
eigene Modelle für die finanzielle Stabili-
tät von Vorsorgeeinrichtungen aufbaut 
und damit eigene kassenspezifische Ge-
samtbeurteilungen vornimmt.3

Unterschiedliche Wahrnehmungen 
der Risikofähigkeit, der Renditeannah-
men oder der Liquidierbarkeit von Ver-
mögensanlagen können zu Diskussionen 
mit dem Stiftungsrat führen. Während 

3	 Siehe dazu Interview mit Vera Kupper Staub 
und Roger Tischhauser in «Schweizer 
Personalvorsorge» 04/22. Der Artikel von 
Marek Ondraschek und Stefan Hess auf 
Seite 63 befasst sich mit ALM aus Sicht der 
BVG- und Stiftungsaufsicht Zürich (BVS).

die Diskussion verschiedener Aspekte 
auch mit der Stiftungsaufsicht als Dis-
kussionspartner fruchtbar sein kann, ist 
dennoch zu beachten, dass der Stiftungs-
rat als oberstes Organ für die Führung 
der Stiftung und das Treffen der erforder-
lichen Entscheide verantwortlich und 
haftbar bleibt. Greift die Aufsicht in die 
Aufgaben des Stiftungsrats ein, riskiert 
sie, als faktisches Organ selbst haftbar zu 
werden. n


