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Risikobezogene und organisatorische Abwagungen erganzen sich

Die vielen Gesichter
des Risikomanagements

Risikomanagement bei Pensionskassen ist wegen der hiesigen

Jiirg Althaus
Geschéftsflihrer PEKAM AG

politischen Diskussion (Motion Silberschmidt), aber auch wegen

des Kriegs in der Ukraine in vieler Munde. In diesem Zusammenhang

stellt sich die Frage, was unter «Risiko» zu verstehen und wie damit

umzugehen ist.

Auftrag einer Pensionskasse ist es in ers-
ter Linie die jederzeitige Erfiillung ihrer
Verpflichtungen  sicherzustellen. Auch
die Gewihrleistung der Verzinsung des
Altersguthabens (mindestens zum Min-
destzinssatz) gehort zu den Zielen einer
Vorsorgeeinrichtung,

Insbesondere in Bezug auf diese Ziele
ist das entscheidende Risikomass einer
Pensionskasse die Verlustvermeidung.

Die Anlageexperten und Autoren Ro-
bert Arnott und William Bernstein er-
wihnten vor Jahren in einem gemeinsam
publizierten Papier denn auch Folgen-
des: «Elimination of risk does not refer to
variability as such, but to the risk of ha-
ving insufficient assets to meet the obli-
gations as they come due.»

Verluste kénnen auf der Aktiv- wie
auch Passivseite entstehen, wobei die ak-
tivseitigen iiblicherweise von grosserer
Bedeutung fiir eine Pensionskasse sind.
Im Folgenden wird Bezug auf die ver-
mogensbezogenen Risiken genommen.

Qualitativ vs. Quantitativ

Wichtig bei der Bewirtschaftung des
Verlustrisikos ist, diese prakeisch zu hal-
ten und sich weniger auf Kennzahlen zu
verlassen, denn diese fithren oft zu
Scheinsicherheiten und zu einem ober-
flichlichen Risikomanagement.

Die Welt der Anlagerisiken kann
nicht mit einer oder zwei Zahlen darge-
stellt werden. Die Volatilitit, als oft zi-
tiertes Risikomass, ist inadiquat, weist
inhirente Schwichen auf und bezieht
sich auf einen Teilbereich der Anlagerisi-
ken. Sie greift zu kurz.

Bedeutungsvoll und zweckdienlich
wird das Risikomanagement, indem
man sich mit der Vielzahl der einzelnen
Anlagerisiken systematisch, in prakti-
scher und revolvierender Weise ausein-
andersetzt. So wird Risikomanagement
zu einer Disziplin.

Dieses Vorgehen stirke denn auch das
Bewusstsein, dass Investmentmanage-
ment mit Risikomanagement (und nicht
Renditemanagement) gleichzusetzen ist
und dieses das Riickgrat des Investierens
ist. Besonders die qualitative Ausrich-
tung mit der Betrachtung und Steuerung
der verschiedensten einzelnen Anlageri-
siken hilft, Licht in die komplexe Welt
der Risiken und deren Management zu
bringen sowie dieses nachvollziehbar
und wirksam zu gestalten.

Der akribische qualitative Umgang
mit den einzelnen Anlagerisiken unter-
stiitzt das Risikoverstindnis und damit
verbunden die Governance, das heisst
die effektive und efhiziente Entschei-
dungsfindung im Anlageprozess. Denn
es besteht eine Abhingigkeit zwischen
Good Governance und Good Perfor-
mance, was den postulierten Ansatz
unter Beriicksichtigung der Feststellung,
dass Risikomanagement mit Investment-
management gleichzusetzen ist, umso
bedeutungsvoller macht. Das quantita-
tive Element soll im Risikomanagement
jedoch nicht fehlen; es erginzt die quali-
tative Ausrichtung.

Risikovisualisierung
Den Fokus beim Risikomanagement
auf die Verlustvermeidung zu richten,
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Risikoinventar als Teil der Risikoinventar- und Kontrollmatrix

Risikoinventar
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bedingt, Risiko zu visualisieren, was de-
ren Mehrdimensionalitdt, Interdepen-
denz sowie Komplexitit zum Vorschein
bringt. Diese Attribute kombiniert mit
der Tatsache, dass das omniprisente
Marktrisiko {iber den Zeitverlauf nicht
stabil und die Risikotoleranz von Inves-
toren Verinderungen unterworfen ist,
fiihrt die Schwierigkeiten eines effekti-
ven Risikomanagements vor Augen.

Auch verdeutlichen diese Worte, auf
was schon vorher hingewiesen wurde,
nidmlich dass Anleger der oft gefolgten
Praxis, Risiko anhand eines einfachen
zweidimensionalen Optimierungsansat-
zes (Mean-Variance-Ansatz) zu bestim-
men, nicht ausreicht und zum Scheitern
verurteilt ist.

Die Risikovisualisierung fiihrt dazu,
dass Risiken fassbar und mit konkreten
Massnahmen gesteuert werden konnen.
Risiken sind grosser und konnen bedngs-
tigend wirken, wenn man sie niche sicht.

Es ist zu empfehlen, Risikomanage-
ment im Anlagebereich dhnlich zu be-
treiben, wie jenes in einem Unterneh-
men. Demnach sollten Anlagerisiken
umfassend identifiziert, definiert, ver-
standen, wenn moglich gemessen, ge-
steuert und iiberwacht werden.

Nr. Risikokategorie Sub-Risiko Problem/Belang

z.B. Modellierungs-

Problemdefinition
annahmen
2.B. _—
AKtiv vS, passiv Problemdefinition
L2, Problemdefinition
Managerauswahl
Betrug Problemdefinition

Damit dieses Risikomanagement-
Programm erfolgreich ist, wird voraus-
gesetzt, dass bei den Verantwortlichen
ein breites und tiefes Verstindnis iiber
den Investmentprozess und die darin
eingewobenen Risiken besteht. Aus dem
Wissen iiber die im Investmentprozess
enthaltenen Risiken und dem unten er-
wihnten Framework geht eine Risiko-
inventar- und Kontrollmatrix hervor.
Modellhaft ist die mogliche Strukeur des
Risikoinventars in der obigen Darstel-
lung ersichtlich. Dieses Framework ba-
siert auf verschiedenen Erwigungen.

Framework

Wer in das Management einer Pen-
sionskasse involviert ist, bendtigt einen
konzeptionellen Rahmen, um Risiken
diszipliniert und wirksam entgegentre-
ten zu kénnen. Ein Framework ist daher
notwendig, das sich durch folgende At-
tribute und Erwigungen auszeichnet:

Risikoerwigungen

1. Es umfasst die gesamte Pensions-
kasse und schliesst damit simtliche
Investment- und Prozessrisiken ein.
Ein solches Programm umspannt Ri-
siken qualitativ und quantitativ.
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— Die Welt der Anlagerisiken kann nicht mit einer
oder zwei Zahlen dargestellt werden.

— Eine umfassende Visualisierung der Risiken hilft,
diese auch zu managen. Dabei sind qualitative
und quantitative Aspekte zu beriicksichtigen.

— Investmentmanagement ist mit Risikomanage-
ment gleichzusetzen (und nicht mit Rendite-
management).
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2. Es orientiert sich an einer Risikohie-
rarchie und unterscheidet Risiken
mit tiefem von solchen mit hohem
Vetlustpotenzial.

3. Esdemonstriert, dass Risiko und Er-
trag miteinander verflochten sind.

4. Es erlaubt eine Risikoeinschitzung
ausgehend von verschiedenen Pers-
pektiven (quantitativ und qualitativ)
und gesundem Menschenverstand.

5. Es nimmt Riicksicht darauf, dass
Kassen gekennzeichnet sind von Ver-
schiedenheit in Bezug auf deren spe-
zifischen Risiken und Risikotoleranz.

Organisato rische E rwdigungen

6. Der steuernde Fiduziar (Stiftungsrat)
ist fiir dieses Framework verantwort-
lich.

7. Fir alle Fiduziare ist dieses klar und
verstindlich.

8. Dieses ist praxisorientiert und er-
laubt eine effektive Handhabung der
Risiken.

9. Es erlaubt, Risiken regelmissig zu
tiberpriifen und den definierten Risi-
kokatalog mit zusitzlichen Risiken

zu erginzen. Gestiiczt auf die ergrif-
fenen Massnahmen soll deren Ein-
fluss auf die Pensionskasse iiberwacht
werden konnen.

10. Das Framework ermdglicht die Risi-
kotiberwachung und Evaluation der
Massnahmen zur Kontrolle der ein-
zelnen Risiken sowie des Risikoma-
nagementprogramms im Ganzen.
Damit bleibt dieses Framework rele-
vant.

Mit diesen Erwigungen, die in der zent-
ralen Risikoinventar- und Kontrollmat-
rix widerspiegelt sind sowie der notwen-
digen Investmentexpertise bestehen gute
Chancen, die Vielzahl der Anlagerisiken
einfach, greifbar und umfassend darzu-
stellen und diese verstindlich und effek-
tiv zu steuern.

Durch die Struktur erlangt die Matrix
Bedeutung. Zu dieser gehort die Risiko-
kategorisierung und -priorisierung der
einzelnen Anlagerisiken. Darauf wird
unter anderem im zweiten Teil des Arti-
kels eingegangen. |
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«Die Volatilitat, als oft
Zitiertes Risikomass,

ist inaddquat, weist
inhdrente Schwéchen auf
und bezieht sich auf
einen Teilbereich

der Anlagerisiken.

Sie greift zu kurz.»

Fortsetzung folgt

Der zweite Teil des Artikels wird in der Mai-
ausgabe 2022 der «Schweizer Personalvor-
sorge» publiziert.




