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Ristkomasse fiir Pensionskassen

Ausfallrisiko statt Volatilitat als relevante Grosse

Pirmin Hotz

Spricht man bei Kapitalanlagen von Risiko, so
denkt man an die Volatilitit. Fiir Pensionskassen
ist angesichts ihres langen Anlagehorizonts ein an-
deres Risikoverstidndnis zielfiihrender.

Es entspricht einem fast gottgegebenen Grundsatz der
Branche, die Berechnung und Ausrichtung der Risiken
von Pensionskassengeldern auf das Volatilitdtsmass zu
reduzieren.! In der Konsequenz fiihrt das dazu, dass der
Blick einseitig auf die jéhrlichen Renditeschwankungen
der einzelnen Anlagekategorien ausgerichtet ist.

Das ist allerdings eine verkiirzte Sicht und fihrt
unweigerlich zu suboptimalen Entscheidungen. Ein auf
Jahresbasis ausgelegtes Risiko- und Anlageverhalten
verunmoglicht eine langfristig optimale Anlagepolitik.

Pensionskassen sollten ihre Risikomessung konse-
quenterweise nicht auf die irrelevante Jahresfrist, son-
dern auf den effektiven Anlagehorizont ausrichten, der
in der Regel mindestens 10, 20 oder 30 Jahre umfasst.

IN KURZE

Betrachtet man das Risiko, eine
Sollrendite Uiber einen bestimmten
Zeitraum nicht zu erreichen, so sind
Aktien deutlich risikodrmer als
Obligationen.

Aktien bergen weniger Risiken
Im Zentrum der hier angestellten Risikotiberlegun-
gen steht daher nicht die Volatilitat, die auf die kurze
Frist eines Jahres beschrankt ist, sondern vielmehr das
Risiko, tiber einen ldngeren Horizont eine bestimmte
durchschnittliche Minimalrendite (Hiirde), die eine Pen-
sionskasse zur Ausrichtung zukiinftiger Leistungen an die
Versicherten benotigt, zu verfehlen. Dieses Risiko wird
als Ausfallwahrscheinlichkeit (Shortfall Risk) bezeichnet.
Wie ist sodann das Risiko von Anleihen und Aktien
zu beurteilen, wenn sich dieses auf die Wahrscheinlich-
keit bezieht, iiber eine Zeitperiode von 1, 3, 5, 10, 20 oder

30 Jahren eine geforderte Zielrendite zu unterschreiten?
Im Kontext der aktuellen Verhéltnisse im Umfeld schwei-
zerischer Pensionskassen unterstellen wir im Folgenden
eine angestrebte Minimalrendite von 2 Prozent.
Basierend auf den von Pictet fiir die Zeitperiode von
1926 bis 2020 ausgewiesenen historischen Rendite- und
Volatilitdtsmassen lassen sich die massgeblichen
Risiken, das durchschnittliche Renditeziel von 2 Pro-
zent in Abhéngigkeit des Anlagehorizonts zu verfehlen,

errechnen (obere Grafik und Tabelle).

Aktien bergen kaum mehr Risiken ...

Wenn wir den Risikofokus auf ein einziges Jahr legen,
so betrdgt das Risiko, mit Aktien an der Hiirde von
2 Prozent zu scheitern, 35 Prozent. Gut jedes dritte
Jahr brachte Schweizer Aktionédren somit in den letzten
95 Jahren eine Rendite, die unter 2 Prozent lag.

Im Vergleich dazu gestaltete sich das Risiko, mit An-
leihen das Renditeziel von 2 Prozent auf die kurze Frist
eines Jahres zu verfehlen, nicht wesentlich tiefer als mit
Aktien. Haufiger als in jedem vierten Jahr scheiterten
auch Anleihen an der Hiirde von 2 Prozent. Interessan-
terweise ist also das Ausfallrisiko mit Anleihen selbst
bei einer jahrlichen Betrachtungsweise nur wenig tiefer
als mit Aktien. Dies steht im Kontrast zur Volatilitats-
betrachtung: Wahrend Aktien eine durchschnittliche
Volatilitdt von 20 Prozent aufwiesen, betrug diese bei
Anleihen bescheidene 3,7 Prozent. Signifikant tiefer lag
das Ausfallrisiko von Anleihen im Vergleich zu Aktien
bei einem Betrachtungshorizont von drei bis fiinf Jahren.

Wird der betrachtete Zeitraum hingegen auf 10, 20
oder sogar 30 Jahre ausgedehnt, so ergibt sich sowohl
fur Aktien als auch fiir Anleihen eine klare Tendenz:
Das Risiko, die minimal geforderte Hiirde von 2 Prozent
zu Ubertreffen, tendiert gegen null. Allerdings: Wahrend
Aktien im langfristigen Durchschnitt eine arithmeti-
sche Rendite von jahrlich 9,7 Prozent abwarfen, kamen
Anleihen gerade einmal auf 4,3 Prozent — die histo-
rische Risikoprdmie von Aktien gegeniiber Anleihen

betrug somit 5,4 Prozent.



Schweizer Personalvorsorge | Mai 2021

Historische Ausfallwahrscheinlichkeiten Anlagehorizont Aktienhiirde Anleihenhiirde
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Zukiinftige Ausfallwahrscheinlichkeiten bei einer jahrlichen Mindest-
rendite von 2 Prozent (Renditeerwartung Aktien 4,9 Prozent, Anleihen
-0,5 Prozent). Eigene Berechnungen.?
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...oder sogar weniger als Obligationen

Es ist anzunehmen, dass die zukiinftigen Renditen
von Anleihen und Aktien in Zeiten historischer Tief-
zinsen deutlich niedriger ausfallen werden als in der
Vergangenheit.

Was sind realistische zukiinftige Renditeerwartun-
gen? Da von subjektiven Renditeprognosen nichts zu
halten ist, stiitzen sich die nachstehenden Annahmen
auf das Risikoprdmienmodell des Nobelpreistréagers
William Sharpe. Fir qualitativ hochwertige Anleihen
unterstellen wir eine aktuelle Renditeprognose von
—0,5 Prozent. Addieren wir dazu die Risikoprdamie von
rund 5,4 Prozent, so ergibt sich fiir Aktien eine Rendite-
erwartung von jéhrlich 4,9 Prozent. Was sind nun die
zukiinftig zu erwartenden Ausfallrisiken von Aktien
und Anleihen, wenn wiederum ein Minimalrenditeziel
von jéhrlich 2 Prozent unterstellt wird?

Die untere Grafik und Tabelle liefert die Antwort:

Unabhéngig vom Anlagehorizont ist das Risiko,

Historische Ausfallwahrscheinlichkeiten bei einer jahrlichen Mindest-
rendite von 2 Prozent (Rendite Aktien 9,66 Prozent, Anleihen 4,28
Prozent). Eigene Berechnungen.?

in Zukunft mit Anleihen an der Zwei-Prozent-Hiirde
zu scheitern, immens. Bei einem einjahrigen Anlage-
horizont betragt das Ausfallrisiko horrende 75 Prozent,
auf funf Jahre betrachtet sogar 94 Prozent. Bei einem
Betrachtungshorizont von zehn Jahren oder lédnger ist
ein Scheitern an der minimal geforderten Rendite von
2 Prozent im Grunde garantiert.

Anders sieht es bei Aktien aus. Selbst bei einem
einjahrigen Zeitraum liegt das Ausfallrisiko mit 44 Pro-
zent deutlich tiefer als bei Anleihen. Bei einem Anla-
gehorizont von zehn Jahren betrégt das Ausfallrisiko
noch 27 Prozent — etwa in jeder vierten Zehnjahrespe-
riode wird die durchschnittliche Rendite unterhalb von
2 Prozent liegen. Bei einem langfristigen Horizont von
20 oder 30 Jahren kann aber mit an Sicherheit gren-
zender Wahrscheinlichkeit auch in Zukunft erwartet
werden, mit Aktien die Minimalrendite von jahrlich 2

Prozent zu uibertreffen.
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Mehr Aktien ins Portfolio

Es steht ausser Frage, dass eine gesunde Pensionskasse
uber einen langfristigen Anlagehorizont von Jahrzehn-
ten verfigt. Die jahrliche Volatilitat als Mass fir die
Risikobeurteilung eines Pensionskassenvermogens ist
daher vollig untauglich. Im Gegenteil: Die Ausrichtung
auf die Volatilitdt oder den Value at Risk (VaR) fihrt
zwangslaufig zu einem prozyklischen Anlageverhalten,
weil diese Risikomasse regelméssig in Krisenzeiten
explodieren und gleichzeitig die Risikofdahigkeit der
Pensionskassen erodiert. Dies wiederum veranlasst die
Consultants, im dimmsten Moment zu einer Reduktion
der Aktienquote zu raten.

Das Ausfallrisiko beschreibt die Bediirfnisse einer
Pensionskasse wesentlich besser als die Volatilitét, da
deren Vermogen langfristig zur Verfiigung steht und
die Risiken sinnvollerweise ebenfalls langfristig ge-
messen werden sollten. Aktien weisen nicht nur eine
markant hohere Renditeerwartung auf als Anleihen,
sondern sind unabhéngig vom Anlagehorizont auch
deutlich risikodrmer als Anleihen.

Die Gleichsetzung von kurzfristiger Volatilitat mit
(langfristigem) Risiko ist ein Denkfehler, der unser Vor-
sorgesystem teuer zu stehen kommt. Wer zu kurzfristig
denkt und handelt, geht oft grossere Risiken ein, als
man damit zu vermeiden versucht. Zu allem Ubel fiihrt
der Irrglaube Volatilitdt auch noch dazu, dass vermeint-
lich risikoarme, aber illiquide und intransparente Al-
ternativanlagen wie Private Equity, Infrastruktur oder
Hedge Fonds gegentiber liquiden, aber volatilen Aktien
bevorzugt werden — fiir illiquide Anlagen existiert nim-
lich oft gar kein Borsenkurs, weshalb auf einen rein
buchhalterisch ermittelten und vermeintlich stabilen
Wert abgestiitzt wird. Das ist absurd.

Nicht nur Rendite-, sondern auch Risikotiberlegungen
sprechen fiir hohere Aktienanteile in den Pensions-
kassenvermégen. Aufgrund des sehr langen Anlage-
horizonts, den Pensionskassen haben, sollten diese
wohl eher einen Aktienanteil von gegen 80 Prozent
aufweisen, statt wie heute rund 30 Prozent. Selbstver-
stdndlich miissten dazu aber auch die regulatorischen

Rahmenbedingungen angepasst werden.
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QUELLEN
!Mehr zu Volatilit4t und Risikomassen ist im Akzentteil der Januar-
ausgabe 2021 der «Schweizer Personalvorsorge» zu lesen.

2Die Performance von Aktien und Obligationen in der Schweiz
(1926-2020). Pictet. 2021.



