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Risikobezogene und organisatorische Abwagungen erganzen sich — Teil 2

Risikokategorisierung
als Schlusselelement

Im ersten Teil dieses Artikels, der in der Aprilausgabe erschien,

-

Jiirg Althaus
Geschaftsflihrer, PEKAM AG

wurde modellhaft die Struktur des Risikoinventars gezeigt.'

Zur Vervollstandigung wird nun als Fortsetzung des Risikoinventars

das Kontrollinventar gezeigt.

Wie wir im ersten Teil aufzeigten, wird
die Risikomatrix in der Vertikalen durch
die Risikokategorisierung geprigt. Diese
verleiht Struktur, Kohirenz, Relevanz
und Transparenz.

Um die Vielzahl der Risiken in einem
Risikomanagement-Programm zu erfas-
sen, ist es sinnvoll, wenn sich institutio-
nelle Investoren auf mindestens fiinf Ri-
sikogruppen fokussieren. Obwohl ein-
zelne Risiken in mehr als eine Kategorie
fallen konnen, stellen diese einen sinn-
vollen Rahmen dar, um mit Risiken
strukturiert, nutzbringend und effizient
umzugehen.

Zwei dieser Kategorien sind oft nicht
Teil eines solchen Programms, weil sie
kaum quantifizierbar sind. Die anderen
drei decken unterschiedliche Investment-
risiken ab und werden hier ausgefiihrt.

Fiduziarische Risiken

Unter den fiduziarischen Risiken wer-
den Risiken subsumiert, die in Verbin-
dung mit mangelhaften Verfahren und
Methoden respektive ungeniigender Go-
vernance stehen. Sie stehen an erster
Stelle, weil die nachfolgenden Risiken
Bestandteile von fiduziarischen Risiken
enthalten und sich auf solides fiduziari-
sches Management abstiitzen.

Expertise in Bezug auf den Invest-
mentprozess und die darin zu treffenden
Anlageentscheidungen (z. B. Anlagephi-
losophie, Portfoliokonstruktion, Mana-
gerselektion) sind grundlegend, um fidu-

' Jiirg Althaus: «Die vielen Gesichter des
Risikomanagements». Schweizer
Personalvsorsorge 04/22. Seite 86 ff.

05-22 | Prévoyance Professionnelle Suisse | Schweizer Personalvorsorge

ziarische Risiken zu kontrollieren. Auf-
gaben und Kompetenzen der einzelnen
Fiduziare (z. B. Stiftungsrat, Anlagekom-
mission) sind vor dem Hintergrund der
langfristigen Kassenziele klar abzustim-
men.

Operationelle Risiken

Wihrend fiduziarische Risiken von
mangelhaften Verfahren, Methoden und
Richdinien handeln, geht es bei den ope-
rationellen Risiken um das mangelhafte
Wahrnehmen der zugewiesenen Aufga-
ben und Nichtbefolgen von Regelungen.

Operationelle Risiken entstehen oft
wegen zeitlichen, personellen und pro-
zessualen Einschrinkungen sowie man-
gelnden Mitarbeiterbewusstseins. Das
gleichzeitige Eintreten von fiduziari-
schen und operationellen Risiken kann
substanzielle Kosten zur Folge haben.

Drei Arten von Investmentrisiken

Wihrend die Anlagetitigkeit von
einer Vielzahl von Entscheidungen ge-
prigt ist, die sowohl kurz- als auch lang-
fristiger Natur sind und vom steuernden,
verwaltenden oder operationellen Fidu-
ziar gefillt werden, kénnen die damit
verbundenen Investmentrisiken in drei
Kategorien aufgeteilt werden.

Das erste und bedeutendste Risiko
unter dieser Kategorie, das Asset & Lia-
bility Risiko, steht in Verbindung mit
dem Unterdeckungsrisiko und der damit
verbundenen Gefihrdung der Auszah-
lung der Leistungen an die Versicherten.
Eine inaddquate Strategische Asset All-
ocation (SAA) kann die Ursache einer
solchen Entwicklung sein.
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Kontrollinventar als Teil der Risikoinventar- und Kontrollmatrix

— Einsatz eines robusten ALM-Modells
— Auswahl eines erstklassigen Partners

25 z.B.
— Fokus auf passiv gebildete SAA
— Core-Satellite-Ansatz

30 z.B:
— Benchmark-Festlegung
— Fondsauswahlprozess
40 z.B.:

— Kollektivfreigabe zu zweien
— Schriftliche Zahlungsanweisung

Das zweite Risiko ist das Asset Alloca-
tion- und Kapitalmarktrisiko. Dieses re-
flektiert das Risiko, die im Rahmen einer
Asset & Liability Studie und auf passiver
Basis ermittelten SAA umzusetzen.

Das dritte Risiko, das Implementie-
rungsrisiko, ist verbunden mit der akti-
ven Umsetzung der auf einer passiven
Basis festgelegten SAA. Beispielsweise
erhoht ein eingesetzter aktiver Manager
das Implementierungsrisiko.

Von den drei erwihnten Investment-
risiken sollten institutionelle Anleger
den Fokus auf das Asset & Liability Ri-
siko und das Asset Allocation- und
Kapitalmarktrisiko legen.

Erkenntnisse aus der Finanzkrise

Der angepeilte disziplinierte und
breite Ansatz, mit dem Anlagerisiken
durch Anleger wie Pensionskassen be-
wirtschaftet und Verluste moglichst tief
gehalten werden, ist auch eine Antwort
auf die teilweise hohen Anlageverluste
wihrend der Finanzkrise von 2008/2009.

Oft basierte Risikomanagement in
der Vergangenheit auf ein paar wenigen
Kennzahlen. Mit diesem raschen und

. . Nach-
Nr. | Kontrolle/ rung vollziehbarkeit

z.B

rollinventar

Hoch Ja
Hoch Ja
Hoch Ja
Hoch Ja

quantitativ orientierten Vorgehen wurde

eine Schweinwelt erzeugt. Uber die ein-

zelnen Anlagerisiken bestand ein unvoll-
standiges Bild.

Untersuchungen haben teilweise un-
vorteilhaftes Anlageverhalten der Anle-
ger zu Tage gefordert. Darunter fallen:
— Verwendung historischer Daten (die

Geschichte ist ein ungenauer Wegwei-

ser);

— Fokussierung auf eingeschrinkte, her-
kémmliche Risikomasse;

— Vernachlissigung bekannter Risiken
(z.B. Konzentrations- und Illiquidi-
titsrisiken);

— Vernachlissigung verborgener Risiken
(mangelnde Risikotransparenz);

— ungeniigende Kommunikation (Risi-
koreporte sind zu komplex oder er-
scheinen verzogert);

— zu starker Fokus auf erwartete Rendi-
ten, wihrend Risiken ignoriert wur-
den;

— zeidliche Fehlallokation (Uberbeto-
nung des Einfachen im Anlagepro-
zess);

— nur unvollstindiges Durchlaufen des
Investmentprozesses.

Status Steuerung

Massnahmen/
Schlussfolgerung

(Anlageklasse, Erlduterung von Kontroll-
schwéchen, Verbesserungsvorschlége)

TAKE AWAYS

— In der Vergangenheit basierte Risikomanage-
ment oft auf ein paar wenigen Kennzahlen. So
wurde eine Scheinwelt erzeugt, die nur ein un-
zuldngliches Bild der Risiken widergibt.

— Es empfiehlt sich, im Risikomanagement min-
destens fiinf Risikogruppen zu unterscheiden.

— Die Gruppenpsychologie spielt bei Entscheidun-

gen in Anlagegremien eine wichtige Rolle.

Dieses Verhalten kann verschirft werden
durch Wechsel bei den Fiduziaren, un-
zureichende Dokumentation und man-
gelnde Expertise. Die Wahrscheinlich-
keit von Gruppendenken (Groupthink)
und den damit verbundenen suboptima-
len Entscheidungen durch Anlage-
gremien steigt.

Behavioural Finance
und fiduziarische Risiken

Die vorliegende Diskussion handelt
von rationalem, normativem Vorgehen.
In Anlagefragen ist es aber nicht selten,
dass Anleger irrational handeln. Solchen
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moglichen Verhaltens sollten sich Anle-
ger bewusst sein, um unndtige Anlage-
verluste durch das Eintreten von fiduzia-
rischen Risiken vermeiden zu kénnen.

Das Bewusstsein iiber potenziell auf-
tretende menschliche (Fehl-)Verhaltens-
weisen, wie das oben erwihnte Grup-
pendenken, ist ein zentrales Mittel, um
solche fiduziarischen Risiken allgemein
unter Kontrolle zu halten.

Gemiss Behavioural Finance ent-
scheiden nicht nur 6konomische As-
pekte, sondern auch psychologische
und soziologische Einfliisse iiber das
Anlageverhalten. So ist cines der funda-
mentalsten Charakteristika der mensch-
lichen Natur, dass wir uns iiberschitzen.
Wir sind davon iiberzeugt, besser zu
sein oder iiber bessere Fihigkeiten zu
verfiigen, als dies in Wirklichkeit der
Fall ist. Typischerweise iiberschitzen wir
unsere Erfolgschancen (Optimistic
Bias) und glauben an positive Ergeb-
nisse. Auch machen wir andere bewusst
nach und suchen das Heil im Vertrau-
ten, was zu Herding und zum Home
Bias fithrt. Auch iiberschitzen wir die
Macht, die wir tiber unsere Umstinde
besitzen, was mit einer Kontrollillusion
und Trigheit verbunden ist. Mangelnde
Planung ist das Resultat. Wir kénnen
einem Hindsight Bias unterliegen, bei
dem wir denken, dass wir Eingetretenes
vorhersahen. In Wirklichkeit haben wir
keine Ahnung, was die Zukunft in sich
birgt. So denken wir dann, dass wir ver-
lassliche Vorhersagen tiber Marktent-
wicklungen machen kénnen, obwohl
uns versichert wurde, dass dies nicht
moglich ist.

Gruppendynamik

Eine Anlagekommission ist insbeson-
dere von fiduziarischem Risiko betrof-
fen, denn sie ist den gleichen Emotio-
nen, Verhaltensweisen und Biases unter-
worfen wie Einzelanleger. Eine Gruppe
von Entscheidungstrigern hat einen
grosseren Erfahrungsschatz und ihr ste-
hen mehr Informationen zur Verfiigung
als einem einzelnen Anleger. Die Vorteile
und Entscheidungen der Anlagekom-
mission kénnen jedoch durch verschie-
dene Hiirden gestort werden. Diese sind
Groupthink, Group Overconfidence,
Committee Composition und Group
Polarisation.

Groupthink passiert, wenn Mitglie-
der einer Gruppe stirker daran interes-
siert sind, Konflikte zu vermeiden, als in
realistischer Weise Anlagevorschlige zu
beurteilen. Der Confirmation Bias und
Shared Information Bias, beides Neben-
produkte der Overconfidence, fiihren
dazu, dass eine Gruppe ihr investigatives
Potenzial nicht ausschopft, was zu in-
effektiven Entscheidungen fithren kann.
Gruppen, die zu gross sind, untergraben
ihr Leistungsvermdgen durch man-
gelnde Koordination und Motivation.
Group Polarisation fiihrt nicht selten
dazu, dass eine Anlagekommission risi-
koreichere Entscheide trifft, als wenn die
Einzelpersonen iiber Anlagen zu ent-
scheiden hitten.

Grosseres Bewusstsein und Know-
how in Behavioural Finance unterstiit-
zen die verschiedenen Fiduziare, ratio-
nale und umsichtige Anlageentscheide
zu fillen und die fiduziarischen Risiken
unter Kontrolle zu halten.
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Ein breites, systematisches
Risikoverstandnis ist zentral

Das Risikomanagement einer Pen-
sionskasse verfolgt das Ziel, Verluste
moglichst zu vermeiden, damit die jeder-
zeitige und langfristige Solvenz sicher-
gestellt werden kann.

Anlageseitig soll diese Zielerreichung
durch die Identifikation, Definition und
Steuerung der verschiedensten Anlage-
risiken anhand einer systematischen Ri-
sikoinventar- und Kontrollmatrix unter-
stiitzt werden. Dieser Rahmen, geprigt
von verschiedenen Erwdgungen, macht
das Risikomanagement verstindlich,
fassbar und insbesondere wirksam.

Es bleibt so weder eine Blackbox noch
eine Ubung von ein paar rasch generier-
ten Kennzahlen, die die Risikolandschaft
eines Anlageportfolios nur unvollstindig
abbilden. Beispielsweise kommen fiduzi-
arische oder operationelle Risiken in
Mean-Variance-basierten Kennzahlen
nicht zum Ausdruck. Diese rauben die
Chance, sich noch stirker mit dem An-
lageportfolio zu familiarisieren und die
verschiedensten Anlagerisiken auf Basis
des Investmentprozesses zielgerichtet
und effizient zu steuern.

Insbesondere in Bezug auf Marktbe-
dingungen, wie wir sie heute erleben,
zahlt sich eine solch detaillierte Ausein-
andersetzung mit der Vielzahl der Anla-
gerisiken, wie sie in den beiden vorlie-
genden Artikeln diskutiert wurde, aus. I



