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Standardisierung und Konsolidierung 

sind natürliche und sinnvolle Entwick­

lungen, die sich in freien Wirtschaftssys­

temen mit stabilen gesetzlichen Rahmen­

bedingungen langfristig immer durch­

setzen. Das gilt auch für die berufliche 

Vorsorge in der Schweiz. Zudem gibt es 

starke innere Zusammenhänge zwischen 

der Standardisierung und der Konsolidie­

rung. 

Der Klarheit halber sei festgehalten, dass 

unter Konsolidierung hier die abnehmen­

de Anzahl BVG-registrierter Vorsorgeein­

richtungen verstanden wird. Mit dem 

Begriff Standardisierung sind primär die 

Bereiche Softwaresysteme, elektroni­

scher Datenaustausch, Geschäftsprozesse, 

Reglements- und Planstrukturen sowie 

Mandatsumsetzungen im Anlagebereich 

gemeint. 

Standards treiben die 
Konsolidierung voran
Die Reihenfolge, in der die beiden Be­

griffe Standardisierung und Konsoli­

dierung genannt sind, ist nicht zufällig. 

Denn Standardisierung erleichtert oft 

den Zusammenschluss von vormals 

eigenständigen Einheiten. Als Beispiele 

seien die PK-Verwaltungssysteme ge­

nannt. Zwei Kassen, die ihre Verwaltung 

mit den gleichen Applikationen umsetzen, 

haben eine wesentliche Hürde weniger 

zu überwinden, wenn ein Zusammen­

schluss angestrebt wird. Gleiches gilt 

auch für identisch umgesetzte Rückde­

ckungslösungen etc.

Umgekehrt haben aus dem Konsolidie­

rungsprozess hervorgehende, grössere 

Einheiten mehr Mittel und auch mehr 

Möglichkeiten, die Standardisierung in 

den oben genannten Bereichen voran­

zutreiben. Dadurch verbessert sich ihre 

Marktstellung und damit ihre Konsolidie­

rungsmacht weiter.

Treiber
Treiber der Standardisierung und Kon­

solidierung gibt es in der beruflichen Vor­

sorge viele. Massgeblich sind sicher die 

branchenunabhängigen Fortschritte in 

den Bereichen Digitalisierung und Pro­

zessautomatisierung. Vor allem bei den 

Arbeitgebern setzen sich diese Themen 

betriebsintern sukzessive durch und tref­

fen damit früher oder später auch die 

Standardisierung und Konsolidierung

Von Standards  
profitieren alle
Die Prozess-Standardisierung in der 2. Säule und die Konzentration der Anzahl Kassen 
befeuern sich gegenseitig. Davon können sowohl Arbeitgeber, Arbeitnehmende als auch 
Pensionskassen profitieren.

„
Die Standardisierung 

erleichtert oft  
den Zusammenschluss 

von vormals eigen-
ständigen Einheiten. 

Private Credit im Trump-Zeitalter:  
Chancen trotz Unsicherheiten
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Der Kreditmarkt in der Ära Trump 2.0
Auch wenn die Einführung der Zölle vor­
erst aufgeschoben wurde, verursacht ihre 
Ankündigung bereits Disruptionen und 
beeinträchtigt die globalen Handelsströme, 
die Kosten der Lieferkette und das Kredit­
risiko solcher Unternehmen, die auf inter­
nationale Märkte angewiesen sind. Das 
kann Probleme für Kreditportfolios verur­
sachen, allerdings hat die Positionierung 
von Privatkrediten im Vergleich zu öffent­
lichen Märkten einige Vorteile.

So ist der private Kreditmarkt im Vergleich 
zum Gesamtmarkt deutlich weniger von 
ausländischen Einkünften abhängig, was 
man vor allem in der Mitte und am unteren 
Ende des US Middle Market beobachten 
kann. Hier kann ein unbeständiges Um­
feld dazu führen, dass private Kredite mit 
kreativen, massgeschneiderten Lösungen 
jene Lücken füllen, die traditionelle Bank­
kreditgeber hinterlassen. 

Angebots- und Nachfragedynamik 
Darüber hinaus verändern sich Angebot 
und Nachfrage der Anlageklasse. Ende 
2024 verbuchten private Kredite frische 
Investorengelder in Höhe von rund 
260 Mrd. US­Dollar – ein Anstieg von 5% 
im Vergleich zum Vorjahr.1 Was Investoren 
nach wie vor an Privatkrediten attraktiv 
finden, ist ihr historisches Renditeprofil, 
das im zweistelligen Bereich lag und 
über viele Quartale konstant geblieben 
ist. Auch wenn Basiszinsen und Kredit­
Spreads wieder unter ihre Höchststände 
fielen, setzte sich bei Investoren die 
Erwartung eines „higher for longer“­Zins­
umfelds fest, und das kann einen nach­
haltigen Rückenwind für private Kredit­
renditen bedeuten.

Betrachtet man die Risiko­Ertrags­ Faktoren 
im Senior Secured­Kernsegment des US 
Middle Market für Direkt kredite, wird deut­
lich, wie sehr sich dieser Markt in den 
 letzten Jahren verbesserte. Die Gesamt­

Die aktuelle Lage für Privatkredite ist attraktiv: Die Basiszinsen sind hoch, die Fundamentaldaten stark, und 
Kreditnehmer fragen immer häufiger nach Private Credit als nach traditionellen Bankfinanzierungen. Wären 
da nicht die Unsicherheiten, die US­Präsident Donald Trump durch seine erratische Politik auslöst. Bestes 
Beispiel: seine Zölle. Erst kündigt er sie medienwirksam an, kurz danach drückt er den Pausenknopf.

Dry Powder: Direct Lending (DL) vs 
Private Equity (PE) Buyout
  Globales DL Dry Powder (links)           
   Verhältnis von DL zu PE­Buyout Dry Powder (rechts)
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Quelle: Preqin, Stand: 3. November 2024, ohne Venture 
Capital Dry Powder.

renditen liegen weiterhin um mehr als 
300 Basispunkte über den historischen 
Werten bei Transaktionen, die mit niedri­
geren Leverage­Multiplikatoren und 
 höheren Eigenkapitalpolstern abge­
schlossen werden.2

Der Transaktionsfluss selbst ist nach wie 
vor problematisch. Er lag in jüngster Zeit 
deutlich unter seinem Höchststand von 
2021. Eine anhaltende Bewertungslücke 
zwischen Käufer und Verkäufer sowie die 
allgemeine Marktunsicherheit dämpfen 
das Umfeld für Leveraged Buyouts, so dass 
viele Private Equity­Deals auf Eis liegen. 
Das stellt Direktkreditgeber vor Heraus­
forderungen, aber es zeichnet sich ein 
struktureller Wandel ab, der in Zukunft 
zu einem höheren Transaktionsvolumen 
führen könnte: Private Equity­Portfolios 
werden immer älter. Laut Pitchbook 
 wurden Ende 2024 über 30% der PE­
finanzierten Unternehmen seit mindes­
tens fünf Jahren gehalten – der höchste 
Prozentsatz seit fast zehn Jahren.3

Wachsender Druck von der Käuferseite
Die Folge: Lange Haltezeiten drücken 
sowohl auf die Internal Rate of Return 
(IRR) als auch auf das Verhältnis der 
eingezahlten zu den ausgeschütteten 
Mitteln (Distribution to Paid­in, DPI) und 
erschweren es Private Equity­Managern, 
neue Folgefonds zu vermarkten. Viele 
stehen daher unter wachsendem Druck, 
den Eigenkapitalwert ihres Portfolios auf­
zubauen, Vermögenswerte zu verkaufen 
und Kapital an ihre Limited Partnerships 
zurückzugeben. Wachsender Druck 
kommt zudem von der Käuferseite. Dort 
lagern „Dry Powder“­Kapitalreserven 
von über einer Billion US­Dollar4, die die 
Private Equity­Manager endlich einsetzen 
sollen (siehe Grafik). Aus diesen Gründen 
sollte die Transaktionsaktivität zunehmen 
und könnte eine neue Welle von Finan­
zierungsmöglichkeiten für Private Credit 
lostreten.

Nach Ansicht von Invesco tritt der private 
Kreditmarkt in seine nächste Phase ein. 
Um dann erfolgreich zu sein, braucht 
es einen disziplinierten und selektiven 
Ansatz, fundierte Marktkenntnis, aktives 
Engagement mit den Stakeholdern und 
erprobte Strukturierungs­ und Verhand­
lungsfähigkeiten.

Kontakt:

Oliver Federer
Head of Institutional Business Switzerland
E­mail: oliver.federer@invesco.com
Invesco Asset Management (Schweiz) AG
Talacker 34, 8001 Zürich
www.invesco.ch
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TAKE AWAYS

	− Die Standardisierung und die Kon­
solidierung der Pensionskassenwelt 
befeuern sich gegenseitig: Standards 
vereinfachen Automatisierung. 

	− Treiber der Entwicklungen sind die 
Fortschritte in den Bereichen Digita­
lisierung und Prozessautomatisierung 
sowie die Emanzipation der Vorsorge­
nehmer.

	− Hemmend wirken die sehr hetero­
genen Bestandessituationen der 
Pensionskassen, wie auch viele 
Stakeholder, die bremsend auf die 
Entwicklungen einwirken. 

	− Die Standards und der Wettbewerb 
haben einen positiven Einfluss auf die 
Verzinsung und die Kosteneffizienz. 
Folglich stärken sie die 2. Säule. 

Philipp Sutter

CEO Berag

Pensionskassen. Die Emanzipation der 

Vorsorgenehmer führt dazu, dass deren 

Anforderungen an die Transparenz und 

Verständlichkeit ihrer Vorsorge zuneh­

men, was die Kassen wiederum zwingt, 

Vereinfachungen (oft im Zuge von Stan­

dardisierungen umgesetzt) zu realisieren. 

Schliesslich sei der Regulator erwähnt, 

der zwar nicht offiziell, aber dennoch 

spürbar der Konsolidierung durch die 

stetig steigenden Anforderungen an den 

Betrieb eigenständiger Kassen Vorschub 

leistet. 

Hemmschuhe
Hier gilt es zwei Kategorien von Hemm­

nissen zu unterscheiden. Einerseits er­

schweren stark unterschiedliche Be­

standesstrukturen und Reservesituatio­

nen den Zusammenschluss verschiedener 

Vorsorgeeinrichtungen in natürlicher 

Weise. Andererseits gibt es viele Stake­

holder, die aus eigenen Geschäftsinteres­

sen den Fortschritt der Standardisierung 

und Konsolidierung zu bremsen versu­

chen oder zumindest nicht aktiv fördern. 

Letzteres ist zwar auch ein natürliches 

Verhaltensmuster, aber langfristig nie 

von Erfolg gekrönt.

Arbeitnehmer und Arbeitgeber 
profitieren
Die berufliche Vorsorge hat als einziges 

Ziel die Sicherstellung einer möglichst 

guten Absicherung der Vorsorgenehmer 

im Alter, bei Invalidität und im Todesfall. 

Gut bedeutet hier leistungsstark und kos­

teneffizient. Die Leistungsstärke einer 

PK-Lösung hängt in erster Linie von den 

gewährten Altersguthabenverzinsungen 

ab, in zweiter Linie von den eingezahlten 

Beiträgen. Der Umwandlungssatz ist 

idealerweise technisch sinnvoll ange­

setzt und somit bei allen Kassen auf 

einem ähnlichen Niveau. Der durch die 

Konsolidierung geförderte Wettbewerb 

unter den Kassen hat in den vergangenen 

Jahren zweifelsfrei einen positiven Ein­

fluss auf die Altersguthabenverzinsun­

gen gehabt. Kosteneffizienz ist eines der 

primären Ergebnisse von Standardisie­

rung. 

Ebenfalls zu erwähnen sind die Quali­

tätsverbesserungen und die erhöhte 

Verarbeitungsgeschwindigkeit, die aus 

Standardisierung resultieren. Dass die 

Verwaltungskosten in der 2. Säule trotz 

fortschreitender Standardisierung und 

Konsolidierung seit Jahren auf einem 

stabilen Niveau verharren, ist den stetig 

steigenden Anforderungen an die Kassen 

geschuldet. Trotzdem helfen die Konsoli­

dierung und der damit einhergehende 

Wettbewerb bei der Verbesserung der 

Kosteneffizienz. Schliesslich ermöglicht 

Standardisierung eine weitere Erhöhung 

der Automatisierung von Arbeitsabläu­

fen. Das wiederum ist vor dem Hinter­

grund der zunehmend erschwerten Per­

sonalmarktsituation sicherlich erstre­

benswert.

Das Erfolgsprojekt 2. Säule stärken
Im Grundsatz gelten für die Industrie der 

2.  Säule dieselben Gesetzmässigkeiten 

wie für alle anderen Industrien auch. 

Dazu zählt zweifelsfrei die sich natürlich 

einstellende und stetig voranschreitende 

Standardisierung und Konsolidierung. Ein 

vernünftiger gesetzlicher Rahmen hilft, 

dass die Kunden (hier Vorsorgenehmer) 

Nettoprofiteure dieser Entwicklungen 

sind. In dem Sinne sind alle Stakeholder 

aufgerufen, ihren Beitrag zu leisten, da­

mit das Erfolgsprojekt «2. Säule Schweiz» 

auch durch die unaufhaltbare Standar­

disierung und Konsolidierung weiter ge­

stärkt wird. n


