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RISIKOMANAGEMENT BEI PENSION5KASSEN

Nötige Anpassungen
Die Hauptrlsikoträger erwarten von den

Pensionskassen ein professionelles Risikomanagement.

Balance Test und Ristko-Assessment sind die richtigen
quantitativen Instrumente dazu

Unternehmen und aktiv
Versicherte wolien wissen, auf -

welche Risiken ihre Pensions-
kasse vorbereitQt ist.

PATRIK SCHALtER
itverbreitet ist das Vorurteil,

dass eine Pensionskasse ei-
nen «unendlich» langen An-

lagehorizont hat Dabei wird oft nicht

berücksichtigt, dass es aus Sicht derAk-
tiven damm geht, schouwhrend einer
mittleren Verweildauer Im Unterneh-
men optimal zu sparen, um die beiden
Hauptziele zu erfüllen; nämlich die

rs4

                              
8021 Zürich
Auflage 12 x jährlich 5'806

1067777 / 660.4 / 61'754 mm2 / Farben: 3 Seite 54 02.11.2009

Argus Ref 36928622

Ausschnitt Seite 1 / 3



!I ERNST& YOUNG
Qualify In Everyf hing We Da

SC1 J\:'\/EIZERri::
VERSICHERUNG

Patrlk Schafler,
Partner. Ernst & Young, Zürich.

Leistungen (Renten) zu erbringen und
für die aktiven Versicherten gemäss
den Sparzielen in den Vorsorgeplänen
optimal zu sparen.

Aus Sicht des Risikomanagements
lassen sich zwei Hauptanforderungen
stellen: Erstens müssen Leistungspoli-
tik, Beitragspolitik und Anlagepolitik
über einen längeren Zeithorizont (sie-
ben bis zehn Jahre) im Gleichgewicht
sein, und zweitens muss die Sanierbar-
keit zu jedem Zeit-
punkt gewährleistet
bleiben. Die Gleich-
gewichtsforderung
über einen länge-
ren Zeitraum kann
durch einen «Ba-
lance Test» in Form
einer jährlichen As-
set-Uabffity-Management-Studie hin-
terfragt werden. Allenfalls können An-
passungen vorgenommen werden. Da-
bei sollten verschiedene ökonomische
Szenarien berücksichtigt werden.

Sanlerungskapazität zentral
Es stellt sich heute allerdings die

Frage, ob bei einigen Pensionskassen
nicht doch ein grösseres Ungleichge-
wicht vorliegt und sogar Anpassungen
in der Leistungspolitik angebracht wä-
ren. Die Gewährleistung der jeder-
zeitigen Sanierbarkeit meint, dass wir
auch nach Extremereignissen einen
Weg finden, die Krise zu meistern. Da-
bei geht es auch darum, bereits vor ei-

Um die Sanierbarkeit
zu beurteilen, müssen
alle Risiken modelliert

werden.
ner Krise alle Handlungsoptionen ana-
lysiert zu haben. Dabei ist die «Sanie-
rungskapazität» der Pensionskasse
über einen mittleren Zeitraum (rund
fünf Jahre) eine zentrale Grösse.

Eine Pensionskasse mit einer finanz-
kräftigen Unternehmung im Rücken,

einem gut ausge-
bauten Plan und
einem kleinen

Rentneranteil hat
beispielsweise
eine grosse Sariie-
rungskapazität.
Die der Berech-
nung der Sanie-

rungskapazität zugrundeliegenden
maximal möglichen Sanierungsmass-
nahmen werden mit den Hauptrisiko-
trägern - den Unternehmen und ak-
tiven Versicherten - diskutiert.

Um die Gewährleistung der Sanier-
barkeit beurteilen zu können, müssen
neben dieser Sanierungskapazität die
Auswirkungen aller eingegangenen Ei-
siken modelliert werden. In einem jähr-
lichen Risiko-Assessment kann nun
überprüft werden, ob die Risiköfähig-
keit unter Berücksichtigung der Sanie-
rungskapazität mit den eingegangenen
Risiken im Einklang ist und damit mit
grosser Sicherheit die Sanierbarkeit er-
halten bleibt. Das Risiko-Assessment
soll nicht Basis sein für die optimale
strategische Anlagestruktuz aber diese
beeinflussen.

Jährliches Risiko-Assessment
Das Risiko-Assessment soll die Risi-

koflihigkeit einer Pensionskasse objek-
tiv einschätzen und möglichst verhin-
dern, dass sie innerhalb eines Jahres in
eine nicht mehr sanierbare Unterde-
ckung gerät. Ausgangspunkt für unser
Risiko-Assessment ist die marktnahe
Bilanz zu Beginn eines Jahres. Während
die Marktwerte der Anlagen gemäss
Swiss GAAP FER 26 bereits zur Verfü-
gung stehen, müssen die marknahen
Werte der Verpffichtungen ermittelt
werden. Dabei werden die Zahlungs-
ströme der Verpifichtungen auf der Ba-
sis einer «risikofreien» Zinskurve zum
Bewertungszeitpunkt abdiskontiert.

Eine mögliche Approximation bei
Beitragsprimatplänen wäre das Alters-
guthaben der Versicherten plus der
marktnahe Wert der Rentenzahlungs-
ströme. Den marktnahen Deckungs-
grad erhält man mittels Division des
Marktwertes der Anlagen durch den
marktnahen Wert der Verpifichtungen.

Die Sanierungskapazität definiert
sich aus dem marktnahen Wert der ma-

ximal möglichen Sanierungsmassnah-
men über etwa fünf Jahre. Im Fokus ste-
hen folgende Massnahmen: Die Re-
duktion der Verzinsung der überobliga-
torischen Altersguthaben, die Reduk-
tion des Umwandlungssatzes für die
überobligatorische Rentenumwand-
lung, die maximal zumutbaren Sanie-
rungsbeiträge der Arbeitnehmer und
-geber, die Sondereinlage Arbeitgeber,
die Rentenkürzungsmögllchkeiten
(stark eingeschränkt) und die Reduk-
tion der Mindestverzinsung der BVG-
Altersguthaben (stark eingeschränkt).
Die der Sanierungskapazität zugrunde-
liegenden Sanierungsmassnahmen
werden mit den Hauptrisikoträgern
diskutiert

Schlechteste Fälle modellieren
Der marktnahe Deckungsgrad nach

einem Jahr ist eine Zufallsvariable.
Diese kann mit bereits bekannten Me-
thoden aus dem Swiss Solvency Test
(SST) oder Solvency II modeffiert wer-
den. Es geht darum, den Deckungsgrad
nach einem Jahr in Form einer Vertei-
lung zu nachzubilden und eine mittlere
Auswirkung der «schlechtesten» Fälle
zu berechnen. Neben dem erwarteten
Ertrag im betrachteten Jahr gehen die
Steuerungen aller Risikofaktoren von
markt- und versicherungstechnischen
Risiken in die Modeffierung ein.

Unabhängige Risiken - wie versiche-
rungstechnische Risiken und Markt-
risiken - führen zu einem Diversifikati-
onseffekt. Die Kreditrisiken werden mit
dem einfachen Basel-II-Standardmo-
dell berücksichtigt. Dieses analytische
Modell wird ergänzt durch einige Spe-
zialszenarien wie beispielsweise eine
Pandemie oder eine massive Reduk-
tion des Aktivenbestandes. Das hört
sich komplex an, karin aber in einem
Excel Spreadsheet vorbereitet werden
und den Pensionskassen zur Verfügung
gestellt werden.
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BEISPIEL

Risiko-Assessment bei einer PK
Um die Grundmechanisinen des Risiko-Assessments

besser verstehen zu können, kann ein einfaches Beispiel
helfen. Eine Pensionskasse mit einem Rentneranteil von 30
Prozent hat eine Anlagestruktur von 25 Prozent Aktien und
75 Prozent festverzinslichen Papieren. Wir nehmen zu Beginn
der Periode einen rnarktnahen Deckungsgrad von 95 Prozent
an.

Jedes eingegangene Risiko bindet Schwankungsmittel (Risi-
kokapital). Für unser Beispiel haben wir diese gemäss dem
oben beschriebenen Modell gerechnet. Dies führt - falls wir
die Werte in Prozent des marktnahen Wertes der verpilich-
tungen angeben - zu folgenden Ergebnissen:

Der Diversiflkationseffekt und das erwartete Finanz- und
Versicherungsergebnis reduzieren die benötigten Schwan-
kungsmittel. Eine erwartete Markterholung über ein Jahr
kann über die Position «Erwartetes Finanz -und Versiche-
rungsergebnis» einfliessen. In unserem Beispiel hat die Pen-
sionskasse einen marktnahen Deckungsgrad von 95 Prozent.
Die Risikofähigkeit ist genau dann gegeben, wenn die Sanie-
rungskapazität der Pensionskasse über 18,5 Prozent liegt. Mit
dem Modell könnte man sich auch andere Ziele vorgeben.
Ziel könnte auch sein, dass der Deckungsgrad mit grosser Si-
cherheit (beispielsweise 90 Prozent Wahrscheinlichkeit) nicht
schlechter wird.

versicherungstechnische Risiken 3,5 Prozent

Marktrisiken 13 Prozent

Diversitikationseffekt -3 Prozent

Zusätzliche spezialszenarien 1,5 Prozent

Kreditrisiken 1 Prozent

Erwartetes rinanz- und Versicherursergebnis -2,5 Prozent

Total benötigte schwankungsrniltel 13,5 Prozent
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