Strategisches Risikomanagement

RIsiken von kleinen
und mittleren Kassen

Ein effektives Risikomanagement darf sich nicht auf Anlagerisiken be-

schranken. Bei kleineren und mittleren Kassen sind Bestandsrisiken, die

Anpassungen bei den Vermdgensanlagen erforderlich machen, besonders

ausgepragt. Schlanke Strukturen erlauben jedoch ein rasches Handeln.

Ein umfassendes strategisches Risiko-
management ist das zentrale Instrument,
um sicherzustellen, dass die wichtigste
Zielsetzung einer Vorsorgeeinrichtung, die
Erfillung der Leistungsversprechen, auch
erreicht wird. Die Anforderungen an das
Risikomanagement sind auch bei kleineren
und mittleren Kassen anspruchsvoll. Auf-
grund der beschrankten Ressourcen soll
das Risikomanagement einfach und prag-
matisch aufgebaut sein. Dennoch diirfen
die bei kleinen und mittleren Kassen be-
sonders ausgepragten Bestandsrisiken
nicht vernachlassigt werden.

Risiken kleiner Bestande

Die Bestandsgrosse hat einen erhebli-
chen Einfluss auf das Ausmass und den
Ausgleich der verpflichtungsseitigen Risi-
ken. Dies hat den Gesetzgeber dazu be-
wogen, die Rickdeckungspflicht (Art. 43
BV 2) fiir neu gegriindete Vorsorgeein-
richtungen von 100 auf 300 aktive Versi-
cherte zu erhohen. Die Versichertenzahl
ist nur ein vager Indikator, um zu beurtei-
len, welche Bedeutung die Hauptrisiken
Tod und Invaliditat im Risikomanagement
einer Vorsorgeeinrichtung einnehmen. Die
Verteilung der Einzelrisiken oder das Ku-
mulrisiko (zum Beispiel Kaderausflug mit
Reisebus) konnen einen ebenso bedeu-
tenden Einfluss auf die Tragbarkeit des
Gesamtrisikos darstellen. Bei kleinen Be-
standen konnen bereits einzelne Mutatio-
nen zu einer erheblichen Veranderung der
Tragbarkeit flihren. Die Frage, ob und wel-
che Risiken an einen Versicherer (ber-
tragen werden sollen, stellt sich also nicht
bloss bei der Griindung, sondern ist Teil

eines laufenden Risikomanagements. Die
Uberwachung der versicherungsseitigen
Risiken sollte bei kleinen und mittleren Vor-
sorgeeinrichtungen noch haufiger und zeit-
naher erfolgen als bei Kassen mit grossen
Bestanden.

Verlagerungen in der Bestandsstruktur
konnen auch ein Finanzierungsrisiko dar-
stellen. Ein Rickgang im Personalbestand
kombiniert mit einer Pensionierungswelle
kann beispielsweise zu einer deutlichen
Erhohung der Sollrendite flihren, insbeson-
dere bei Vorliegen einer Unterdeckung
(siehe Grafik, Seite 40). Zusatzlich ver-
ringert sich durch diese Verschiebung die
Sanierungsfahigkeit der Kasse. Dies gilt
zwar gleichsam fiir Vorsorgeeinrichtungen
aller Grossen, bei kleineren Bestanden
konnen Verschiebungen aber schneller
erfolgen und bedeutender ausfallen. Mit
Ausnahme einer gezielten Anschlusspolitik
konnen Bestandsverschiebungen nicht
durch die Pensionskasse beeinflusst wer-
den. Gerade deswegen sollten aber deren
Auswirkungen und allenfalls einzuleitende
Massnahmen vorgangig bekannt sein.
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Versteckte Anlagerisiken

Mit der Anlagestrategie wird der Um-
fang der Anlagerisiken festgelegt. Auf-
grund der Vermogensgrosse von kleine-
ren und mittleren Kassen kann mit Direkt-
anlagen bei gewissen Anlagekategorien
keine ausreichende Diversifikation erreicht
werden. Jedoch konnen diese Konzentra-
tionsrisiken mit einer indirekten Umset-
zung Uber Kollektivanlagen vermieden
werden. Bei der Wahl der Produkte bezie-
hungsweise den Vorgaben gegeniiber den
Vermégensverwaltern muss darauf ge-
achtet werden, dass keine versteckten
Zusatzrisiken eingegangen werden, die
nicht der Anlagestrategie entsprechen.
Zum Beispiel weisen Wandelanleihen oder

> Bei kleineren und mittleren Kassen
sind Bestandsrisiken besonders
ausgepragt

> Die Fahigkeit, zeitnah zu handeln,
ist entscheidend fiir ein erfolg-
reiches Risikomanagement

Anleihen nicht erstklassiger Bonitat aktien-
ahnliche Risiken auf. Wurden diese zusatz-
lichen Risikofaktoren bei der Strategiefest-
legung nicht eingeplant, dann liegt das
effektive Anlagerisiko (iber der strategi-
schen Vorgabe. Die detalillierte Festlegung
der Anlagestrategie und die Ausarbeitung
von prazisen Vorgaben gegeniber den
Vermogensverwaltern ist aufgrund der
verfligbaren Ressourcen fiir kleinere und
mittlere Kassen oft eine Herausforderung.

Die Vermogensverwaltungskosten
nehmen mit abnehmender Vermogens-
grosse (berproportional zu. Ohne zweck-
massige Mandatsstruktur vergrossert sich
das Finanzierungsrisiko kleiner und mittle-
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Grafik: Zerlegung der Sollrendite nach Einflussfaktoren
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Infolge einer Umstrukturierung in der Stifterfirma wird der Bestand in der Pensionskasse
rentnerlastiger. Die Sollrendite, um den vorliegenden Deckungsgrad von 90 Prozent zu
halten, nimmt dadurch von 2.1 Prozent auf 3.2 Prozent zu. Dies ist einerseits auf die
hohere durchschnittliche Zinsbelastung und andererseits auf den Einfluss des Cashflows

B Aktive
M Rentner

3.2%,

rer Kassen. Eine reine Fokussierung auf
die Gebiihrenstrukturen der Vermogens-
verwalter sowie auf versteckte Zusatzge-
blhren greift jedoch zu kurz. Kleine Kas-
sen missen sich ebenfalls mit der Frage
auseinandersetzen, ob eine Vereinfachung
der Anlagestrategie aufgrund der Umset-
zungskosten nicht zweckmassiger ist.
Komplexe Anlagekategorien, die nur er-
ganzend eingesetzt werden, weisen auf-
grund des geringen Anlagevolumens oft
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iiberproportionale Kosten auf und fithren
seitens der Kasse zu hohem Uberwa-
chungsaufwand bei geringem Diversifika-
tionspotenzial.

«Manage the mismatch»

Einen entscheidenden Einfluss auf die
Sicherstellung der Erfiillung der Leistungs-
versprechen haben die Risiken, die beide
Seiten der Bilanz betreffen, allem voran
die Zinsrisiken. Weisen die Anlagen eine

deutlich tiefere Zinssensibilitat (= Dura-
tion) auf als die Verpflichtungen (ein auf-
grund der langen Laufzeit der Verpflich-
tungen weit verbreiteter Fall), fiihrt eine
Reduktion des Zinsniveaus zu einem «Fi-
nanzierungsverlust», das heisst einer Ver-
schlechterung der Finanzierbarkeit der
versprochenen Leistungen, die sich erst
im Zeitablauf in der technischen Bilanz zei-
gen wird. Die Uberwachung und Steuerung
dieses Risikos stellt eine besondere Her-
ausforderung fiir kleinere Vorsorgeeinrich-
tungen dar. Einerseits gilt es, mit ange-
messenem Aufwand die notigen Kenn-
zahlen wie Duration der Verpflichtungen
oder den sogenannten oOkonomischen
Deckungsgrad zu ermitteln. Andererseits
kann die Duration der Passivseite bei klei-
neren Bestanden stark schwanken, was
auf der Aktivseite, vor allem bei einem pas-
siven Anlagestil, nicht ohne Weiteres nach-
vollzogen werden kann.

Problematisch sind auch Vermogens-
anlagen, die eine ungewtnschte Korrela-
tion mit der Sanierungsfahigkeit der Vor-
sorgeeinrichtung aufweisen. Dies ist bei
Anleihen oder Aktien des Arbeitgebers
sowie bei vom Arbeitgeber gemieteten
Immobilienanlagen der Fall. Deren Wert
wird verringert, wenn sich die finanzielle
Situation des Arbeitgebers verschlechtert,
wodurch gleichzeitig seine Fahigkeit, Sa-
nierungsbeitrage zu leisten, abnimmt. Das
geringe Anlagevolumen von kleinen Kas-
sen verscharft diese Problematik und er-
hoht das Risiko, dass die Leistungsver-
sprechen nicht erfiillt werden konnen.



Schlanke Strukturen als Erfolgsfaktor

Insgesamt kann festgehalten werden,
dass das strategische Risikomanagement
kleiner und mittlerer Vorsorgeeinrichtun-
gen keineswegs weniger anspruchsvoll ist
als bei grossen. Weil sich die relevanten

Einflussgrossen schneller andern konnen,
wird die Fahigkeit, zeitnah zu handeln, ent-
scheidend fiir ein erfolgreiches Risiko-
management. Die meist schlanken Struk-
turen kleiner Pensionskassen bieten eine
gute Voraussetzung dafilr. Vordefinierte
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Mechanismen, das heisst Handlungen, die
bei Erflillung bestimmter Kriterien «auto-
matisch» ausgelost werden, bilden das
zweite Standbein dazu. ®

Gestion stratégique des risques

Les risques des petites
et moyennes caisses

Une gestion effective des risques ne peut se limiter aux risques de

placement. Les petites caisses et les moyennes sont particulierement

exposées aux risques d'effectif en fonction desquels il faudra adapter

la stratégie de placement. Elles peuvent cependant réagir rapidement

grace a des structures sveltes.

Une gestion des risques globale et straté-
gique constitue un instrument crucial pour
une institution de prévoyance dont I'objec-
tif principal consiste a fournir les presta-
tions promises. La gestion des risques est
une tache exigeante, méme dans les pe-
tites et moyennes caisses. En plus, les
ressources y sont limitées, les structures
de gestion des risques devront donc étre
simples et pragmatiques. Et pourtant, il ne
faudra en aucun cas négliger les risques
d'effectif qui pésent tout particuliérement
dans les caisses de taille réduite.

Les risques inhérents
aux petits effectifs

La taille des effectifs affiliés aura une
grande influence sur I'étendue et le lissage
des risques du coté des engagements. Ce
constat a incité le législateur a relever de
100 a 300 assurés actifs I'obligation de
réassurance pour les institutions de pré-
voyance nouvellement fondées (art. 43
OPP 2). Le nombre des assurés n'est
qu'un vague indicateur sur la base duquel
on présumera de I'importance a accorder
aux risques essentiels (décés et invalidité)
dans la gestion des risques d'une institu-
tion de prévoyance, sachant que la répar-
tition des risques individuels ou le risque
de cumu peuvent tout autant influencer

I'acceptabilité ou non du risque global.
Dans les petits effectifs, des mutations
isolées peuvent déja sérieusement com-
promettre cette acceptabilité. La question
de savoir s'il convient de transférer des
risques a un assureur et lesquels ne se
pose donc pas seulement au moment de
la fondation, mais revient constamment
dans le contexte de la gestion permanente
des risques. Dans les caisses de pré-
voyance petites ou moyennes, il est en-
core plus important que dans les caisses
avec un effectif important de suivre les
risques actuariels de tres pres.

Les modifications structurelles des
effectifs peuvent aussi engendrer un
risque de financement. Ainsi, une réduc-
tion du personnel qui coincide avec une
vague de départs a la retraite peut par
exemple faire monter sensiblement le be-
soin de rendement, surtout dans une
caisse en sous-couverture. En plus, un tel
changement des structures diminue la ca-
pacité d'assainissement de la caisse.
Certes, ceci est vrai pour toutes les insti-
tutions de prévoyance, quelle que soit leur
taille, mais dans une caisse avec un petit
effectif, les changements peuvent étre
plus rapides et plus importants. Sauf si
elles pratiquent une politique d'affiliation
ciblée, les caisses de pensions n'ont pas

le moyen d'influencer les modifications de
leur effectif. Il est d'autant plus important
gu'elles connaissent I'impact de telles
modifications et sachent quelles mesures
prendre le cas échéant.

Les risques de placement cachés

La stratégie de placement définit
I'envergure des risques de placement
tolérés. Dans bien des caisses petites et
moyennes, les actifs sous gestion ne sont
pas suffisants pour atteindre une diversifi-
cation satisfaisante avec certaines
classes d'actifs. Pour éviter les risques de
concentration, on peut toutefois recourir a
une mise en oeuvre indirecte de la straté-
gie de placement par le biais de place-
ments collectifs. Lors de la sélection des
produits et de la définition des consignes
pour les gérants de fortune, il faudra
veiller a ne pas contracter des risques
complémentaires cachés qui ne concor-
dent pas avec la stratégie de placement.
Ainsi par exemple, les emprunts conver-
tibles ou les emprunts de moindre qualité
présentent des risques similaires a ceux
des actions. Si ces facteurs de risque sup-
plémentaires n'ont pas été pris en compte
lors de la définition de la stratégie de pla-
cement, le risque de placement effectif
sera supérieur aux directives stratégiques.
['élaboration détaillée de la stratégie de
placement et la définition de consignes
claires pour les gérants de fortune repré-
sentent souvent une difficulté supplémen-
taire pour les petites et moyennes caisses
en raison de leurs ressources limitées.

Les colts de la gestion des actifs
montent de maniére disproportionnée plus
la fortune a gérer est petite. Sans structu-
ration adéquate des mandats, le risque de
financement des petites et moyennes
caisses augmente. Cependant, il serait
faux de considérer uniquement les struc-
tures tarifaires des gérants de fortune ou
les redevances masquées supplémen-
taires. Les petites caisses doivent aussi
s'interroger sur une simplification possible
de leur stratégie de placement pour dimi-
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nuer les colts de la mise en oeuvre. Les
classes d'actifs complexes utilisées a titre
complémentaire seulement sont souvent
trop colteuses parce que I'engagement
n'a pas un volume suffisant et en plus, les
ressources que la caisse doit investir dans
leur surveillance sont trop importantes vu
le potentiel de diversification somme toute
assez maigre.

«Manage the mismatch»

La sécurité de I'exécution des presta-
tions promises est aussi grandement in-
fluencée par les risques qui grévent les
actifs et les passifs du bilan, a commencer
par les risques d'intérét. Siles placements
sont nettement moins sensibles aux taux
d'intérét que les engagements (ce qui est
souvent le cas compte tenu de la longue
durée des engagements), une diminution
du niveau des taux d'intéréts va provoquer
une «perte de financement», autrement
dit, les prestations promises deviendront
plus difficiles a financer et cela n'apparaf-
tra dans le bilan technique qu'au bout d’'un
certain temps. La surveillance et le pilo-

tage de ce risque représentent un enjeu
particulierement lourd pour les petites ins-
titutions de prévoyance. Il s'agit en effet
de déterminer au prix d’'un effort raison-
nable les valeurs repéres nécessaires
telles que la duration des engagements
ou le dénommé degré de couverture
économique. Or, la duration des engage-
ments liés a des petits effectifs peut subir
de fortes fluctuations qui ne sont pas tou-
jours faciles a reproduire du c6té actif,
surtout lorsqu’on pratique un style de pla-
cement passif.

Un autre probléme vient de la corréla-
tion indésirable entre certains placements
et la capacité d'assainissement d’une ins-
titution de prévoyance. Il s'agit en I'occur-
rence des emprunts ou des actions de
I'employeur, ou encore des placements
immobiliers que l'on loue a I'employeur.
Leur valeur diminue en effet lorsque la si-
tuation financiere de I'employeur se dé-
grade et que, de la, sa capacité a verser
des cotisations d’assainissement diminue.
Ce probleme est encore exacerbé par le
volume restreint des actifs d'une petite

caisse et le risque de ne pas pouvoir servir
les prestations promises augmente en
conséquence.

Les structures sveltes -
un gage de réussite

|l faut dire que dans I'ensemble, la ges-
tion stratégique des risques n’est pas
moins exigeante dans les petites et les
moyennes institutions de prévoyance que
dans les grandes, bien au contraire. Parce
que les facteurs d'influence déterminants
peuvent se modifier plus rapidement, il est
crucial de pouvoir réagir presque immédia-
tement pour contenir les risques avec suc-
ces. Une capacité que les petites caisses
de pensions ont normalement grace a leur
hiérarchie généralement trés directe. Et si
en plus elles ont défini certains méca-
nismes ou actions qui se déclenchent «au-
tomatiquement» lorsque certains criteres
sont remplis, elles sont bien armées pour
la gestion des risques. ®
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