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Vorsorgekapital nicht missbrauchen

Das Pariser Klimatibereinkommen erstreckt sich auch auf Finanzfliisse. Manche Schweizer Pensionskassen wollen dem
nachleben - zulasten der kiinftigen Rentner. MARKUS SAURER

manuel Macron iiberraschend eine kurze Klima-

konferenz einberufen, die von den Medien als
«Macron-Klimashow» beldchelt wurde. In der Tat schien
Macron mit den sattsam bekannten apokalyptischen
Warnungen eher seine eigene Bedeutung als diejenige
der Klimaproblematik hervorheben zu wollen.

Immerhin wurden aber auch konkrete Bemiihungen
angesprochen, um die Verteilung privater und o6ffentli-
cher Investitionsmittel zugunsten des Klimaschutzes zu
beeinflussen. Internationale Entwicklungsbanken und
Finanzinstitutionen der G-20-Lénder stecken heute im-
mer noch viermal so viele Mittel in fossile Energien wie
in «griine» Alternativen. Die Weltbank hat deklariert, ab
2019 keine Projekte mehr zur Gewinnung von Ol oder
Gas fordern zu wollen. Mehr als 200 institutionelle In-
vestoren wollen kiinftig Druck auf die gréssten indust-
riellen Emittenten von Treibhausgasen ausiiben.

Diese Bemiihungen entsprechen dem Klimaiiberein-
kommen von Paris, das in Art. 2 Abs. 1 Lit. c die Signatar-
staaten verpflichtet, ihre Finanzmittelfliisse in Ein-
klang zu bringen «mit einem Weg hin zu einer hinsicht-
lich der Treibhausgase emissionsarmen und gegentiber
Klimadnderungen widerstandsfihigen Entwicklungy.
Die Schweiz steht mit der Ratifizierung des Uberein-
kommens auch in dieser Pflicht, was natiirlich die Frage
aufwirft, wie in unserer freiheitlichen Wirtschaft und
Gesellschaft tiberhaupt eine klimavertrégliche Lenkung
von Finanzmittelfliissen erreicht werden konnte.

‘ rergangene Woche hat Frankreichs Prasident Em-

Streben nach kompatiblen Portfolios

Wer glaubt, diese Frage sei im eidgendssischen Parla-
ment vor der Unterzeichnung des Klimaiibereinkom-
mens eingehend erortert worden, sieht sich aber ge-
tduscht. Sofern ich bei der Durchsicht der Unterlagen
und Protokolle des National- und des Stdnderats nichts
iibersehen habe, wurde diese Frage tiberhaupt nicht
aufgegriffen. Genauso wie keine konkreten Massnah-
men zur Reduktion der Treibhausgasemissionen dis-
kutiert wurden (diese Diskussion wurde auf die Total-
revision des CO:-Gesetzes aufgeschoben), wurden
auch keine Massnahmen zur Beeinflussung von Finanz-
mittelfliissen diskutiert.

Wenige Tage vor der Macron-Konferenz hat die fiir
Umweltfragen zustdndige Bundesritin Doris Leuthard
die Botschaft zur Totalrevision des CO2-Gesetzes vorge-
stellt und grob erkldrt, wie der Bundesrat die Treibhaus-
gasemissionen der Schweiz bis 2030 gemessen am Stand
von 1990 zu halbieren gedenkt: Im Verkehr sollen erneu-
erbare Treibstoffe, strengere Emissionsvorschriften und
- vermutlich — hohere Treibstoffpreise wesentlich dazu
beitragen. Im Gebdudebereich werden die bereits lau-
fenden technischen Effizienzmassnahmen weiter um-
gesetzt und sollen durch Lenkungsmassnahmen mit
einer weltrekordhohen CO:-Abgabe auf Brennstoffen

verstdarkt werden. Wie das Parlament ging aber auch
Leuthard nicht auf die klimavertrégliche Lenkung von
Finanzmitteln ein. Schlafende Hunde weckt man nicht.

Legislativpolitiker, Medien und Offentlichkeit désen
in dieser Sache offenbar weiter. Aktiv wurde hingegen
das Bundesamt fiir Umwelt, das sich anscheinend be-
reits in der Rolle einer klimafinanzpaternalistischen,
wenn nicht sogar klimafinanzpolizeilichen Ergdnzung
zur Finanzmarktaufsicht sieht. Noch vor der Bekannt-
machung der Botschaft zur Totalrevision des CO2-Ge-
setzes, schon am vergangenen 23.Oktober, orientierte
diese Behorde tiber einen bereits vollzogenen Schritt
in Richtung klimavertraglicher Finanzmittelfliisse. Ab

«Die Anlagevorschriften
fiir Pensionskassen sind
ohnehin schon zu eng.»

April dieses Jahres konnten Schweizer Pensionskassen
und Versicherungen «freiwillig, anonym und gratis» ihre
Portfolios aus Aktien und Unternehmensobligationen
auf deren Kompatibilitdt mit dem Pariser Zwei-Grad-
Ziel testen lassen (die globale Erwdrmung soll auf weni-
ger als zwei Grad Celsius gegeniiber dem Niveau von vor
Beginn der Industrialisierung begrenzt werden). Dieser
Einladung sind 79 Pensionskassen und Versicherungen
gefolgt, die rund zwei Drittel des schweizerischen Pen-
sions- und Versicherungskapitals verwalten.

Der Test war entwickelt worden von der 2° Investing
Initiative, einem internationalen Think Tank an der
Schnittstelle zwischen Finanzsektor und Zwei-Grad-
Klimaziel, der dazu ein globales Netzwerk von Finanz-
institutionen, Forschungsorganisationen, Vermdégens-
verwaltern, Banken, Investoren, Analysten, Nichtregie-
rungsorganisationen sowie Finanzaufsichts- und Um-
weltbehorden aufgebaut hat. Durchgefiihrt wurde der
Schweizer Test, dem Pilotcharakter zukommt - also
eine weitere unreflektierte Vorreiterrolle unseres Lan-
des -, in Koordination und mit Unterstiitzung eines
von der EU finanzierten Projekts des Titels Paris Agree-
ment Capital Transition.

Eine dermassen schwindelerregende Aufzdhlung ist
in einem Kommentar eher unschén, zugegeben, doch
soll und kann damit gleich abschliessend die Ver-
mutung untermauert werden, dass mit dem Pariser
Abkommen ein héchst erspriesslicher Nahrboden fiir
staatliche, parastaatliche und private Verwalter und Be-
rater urbar gemacht worden ist.

Der Test misst, inwieweit in den Sektoren Férderung
fossiler Energien, Stromerzeugung, Transport und In-
dustrie die Pline der Unternehmen, in die investiert
wurde, mit einer klimavertréglichen Emissionsentwick-
lung tibereinstimmen. Die Ergebnisse fiir den schweize-
rischen Pilottest zeigen, dass die Portfolios der Proban-
den im Durchschnitt noch weit entfernt vom Zwei-
Grad-Pfad liegen und eine Klimaerwdrmung von vier
bis sechs Grad «unterstiitzen». Wahrend also die Klima-
forscher tiber den fundamentalen Zusammenhang zwi-
schen den anthropogenen Treibhausgasen und der Erd-
temperaturentwicklung immer noch und sogar eher zu-
nehmend streiten, scheinen die Klimafinanzanalysten
nicht die geringsten Erkenntnisunsicherheiten zu ken-
nen. MitVerlaub, wer das glauben will, ist zumindest naiv.

Der Schweizerische Pensionskassenverband Asip be-
griisst nicht nur diesen Test und ermuntert alle Mitglie-
der, daran teilzunehmen, sondern scheint auch keiner-
lei Probleme darin zu sehen, dass ausgerechnet die den
Pensionskassen anvertrauten Vorsorgekapitalien syste-
matisch klimapolitischen Zielen untergeordnet werden
sollen. Die hohe Rate der Testteilnehmer scheint dem
Verband recht zu geben. Aber halten sich die Pensions-
kassen und ihr Verband damit an ihre Aufgaben und ihre
Charta, die ihnen ausdriicklich verbietet, andere Inter-
essen als diejenigen der optimalen Verwaltung des Vor-
sorgekapitals ihrer Versicherten zu verfolgen? Nein.

Der Ertrag steht zuoberst

Der Markt fiir die Anlage von Vorsorgekapital wird etwa
als der «dritte Beitragszahler» der Altersvorsorge be-
zeichnet, neben der Arbeitnehmer- und der Arbeit-
geberseite. Die Pensionskassen miissen im Rahmen
ihrer ohnehin schon zu engen Anlagevorschriften und
im heutigen garstigen Zinsumfeld einzig und allein
dafiir sorgen, dass aus dem Markt laufend die bestmdg-
liche Rendite herausgeholt werden kann.

Mit gymnasialer Mathematik ergibt sich, dass sie
diese Pflicht mit ihrem Verhalten gegeniiber der Klima-
politik verletzen: Die Portfoliooptimierung unter der
Nebenbedingung der Klimakompatibilitit ergibt zwangs-
laufig einen schlechteren Ertrag als die Optimierung
ohne diese Nebenbedingung. Denn auch ohne klima-
politische Selbst- oder Fremdverpflichtung stehen den
Pensionskassen Investitionen zugunsten des Klimas je-
derzeit zur freien Wahl - aber nur, wenn sie zumindest
einen marktkonformen Ertrag einbringen.

Die Pensionskassen und alle anderen Zwangsversi-
cherungen miissen unverziiglich samtlichen freiwilli-
gen und unfreiwilligen klimapolitischen Verpflichtun-
gen entsagen.

Markus Saurer ist selbstéiindiger Okonom und
Vorstandsmitglied im Carnot-Cournot-Netzwerk
fiir Politikberatung in Technik und Wirtschaft.

Finanzrisiken erfordern ausgereiftere Modelle
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Aquivalenz

Diplomatie ist ein Fremdwort fiir Heu-
chelei. Eine Sottise, doch stets von
Substanz und Aktualitét. Die EU-
Kommission soll am Mittwoch die
Borsenregulierung der Schweiz zwar
als «dquivalent», als gleichwertig
anerkennen, doch nur befristet bis
Ende 2018. Andere Dritthandelsplétze
wie die USA und Hongkong haben ein
dauerhaftes Plazet erhalten.

Doch die verhandeln ja auch nicht
mit der EU tiber ein bilaterales Rah-
menabkommen. Bern und Briissel
ringen seit tiber dreieinhalb Jahren
darum. Briissel will den Deal, Berns
Interesse jedoch ist lau, denn «fremde
Richter» sind innenpolitische Non-
valeurs. Als Kommissionsprasident
Jean-Claude Juncker vor einem
Monat die Schweiz besuchte, war
die Rede davon, nichstes Jahr solle
endlich eine Einigung erreicht wer-
den. Will die EU nun mit Druck,
sprich Diskriminierung, nachhelfen?

Staaten haben keine Freunde, nur
Interessen. Keine Sottise, sondern die
Weisheit von Charles de Gaulle. Als
Juncker in Bern sduselte, es gehe um
einen «Freundschaftsvertragy, hitte
die Schweizer Politik dieses Signal
ironisch statt naiv auffassen miissen.

Die Borsendquivalenz ist eines von
mehreren Anliegen der Finanzbran-
che; die Schweizer Banken wiinschen
den Zugang zum EU-Markt. Die Ban-
kiervereinigung fordert, die Kohésions-
zahlungen (zugesagt wurden 1,3 Mrd.
Fr.) von Fortschritten hierbei abhén-
gig zu machen. Das ist in der Tat das
Gegen-Druckmittel, das Bern einset-
zen kann — und notfalls soll.

Die EU gibt sich am Sonntag als
«Friedensprojekt», verhilt sich am
Werktag aber mitunter kaltschnéuzig,
ein gewohnliches Kartell eben. Dass
dreistes Powerplay die Schweiz — mit
ihrer ungefiigigen direkten Demokra-
tie — bockbeiniger statt nachgiebiger
macht, kimmert die EU nicht. Ge-
messen an Macht und Grosse besteht
schliesslich keine Aquivalenz.

Die herkdmmlichen Denkansatze im Risikomanagement beriicksichtigen das menschliche Verhalten nicht zulanglich. ERwIN w. HERI

Risikomanagement gehdrt nicht erst,
aber vor allem seit den Finanzkrisen nach
2007 mit zu den am meisten verwendeten
Wendungen in der Wirtschaft, der Politik
und den Medien. Entsprechend findet der
Terminus auch Niederschlag in allen
moglichen Vorlesungsverzeichnissen, in
den Geschiftsberichten der Unterneh-
men, den Traktandenlisten von Verwal-
tungsratssitzungen oder von Regulie-
rungsgremien.

Das Managen von Risiken hat sich zu
den edelsten Aufgaben der Unterneh-
mensfiihrung entwickelt — und wie sich
jlingst gezeigt hat, nicht ganz ohne Risiko.

Der Grad an analytischer Durchdrin-
gung spezifischer Risiken ist dabei vie-
lerorts sehr ausgeprégt, nicht zuletzt an
den Finanzmaérkten. Dies ist ein Grund,
weswegen an entsprechenden Positionen
nicht selten Mathematiker, Statistiker
oder Physiker sitzen. Auf der einen Seite
sind die an den Finanzbdrsen zu beob-
achtenden Phdnomene relativ komplex,
und auf der anderen Seite stehen Un-
mengen von Daten zur Verfiigung, fiir die
sich statistische/mathematische Analysen
geradezu aufdrangen.

Gauss geniigt nicht

Mithilfe quantitativer Analysen und Mo-
delle gelingt es im Normalfall auch, die
entsprechenden Prozesse, beispielsweise
mit der guten alten Gauss'schen Ver-
teilung, verniinftig zu beschreiben und
darauf aufbauend Risikomodelle zu ent-
wickeln. Im Normalfall.

Leider ist nun aber der Normalfall
nicht unbedingt das, was uns im Risiko-
management wirklich interessiert — eben
gerade nicht.

Eigentlich wissen wir das nicht erst seit
den viel besprochenen Unfillen im ameri-
kanischen Hypothekenbereich. Spétes-
tens seit dem Aktiencrash im Herbst 1987
ist bekannt, dass es an den Finanzmérk-
ten Ereignisse gibt, die es nach den Risiko-
modellen der ersten Stunde eigentlich
nicht geben diirfte, beziehungsweise sie
diirften vielleicht alle 10000 Jahre einmal
eintreten, haben diesen Kredit aber in
den vergangenen zwanzig Jahren schon
einige Male aufgebraucht. Entsprechend
reicht es inzwischen nicht mehr, wenn
fiihrende Kreise beschwdren, gesche-
hene Unfille hitten objektiverweise gar
nicht passieren konnen.

Mirkte sind soziale Systeme

Man sollte sich nun allméhlich an die Tat-
sache gewohnt haben, dass der Stressfall
nicht mehr einfach ein um ein paar Stan-
dardabweichungen aufgebldhter Normal-
fall innerhalb einer Gauss'schen Vertei-
lung ist (sprich der Normalverteilung ge-
miss dem deutschen Mathematiker Carl
Friedrich Gauss, 1777 bis 1855). Risiko-
management ist ndmlich deswegen an-
spruchsvoller geworden, weil wir heute
mebhr tiber die risikogenerierenden Pro-
zesse wissen als noch vor zwanzig Jahren.
Weder hat diese Einsicht aber bisher tiber-
all Einzug gehalten, noch macht sie die
Aufgabe des Risikomanagers einfacher.

Heute weiss man (nicht zuletzt auch in
den hochbezahlten Risk-Abteilungen der
Grossbanken), dass die wihrend Jahren
verwendete Gauss'sche Analyse eigentlich
nie ein wirklich addquates Instrument fiir
das Risikomanagement war, auch wenn
der Begriff des Value at Risk (VaR), der aus
der entsprechenden Analyse abgeleitet ist,
auch heute noch das Schlagwort Nummer
eins im Risikomanagement ist. Wéhrend
die Normalverteilung unter normalen
Bedingungen vielleicht eine verniinftige
Beschreibung des Verhaltens von Finanz-

«Es reicht inzwischen
nicht mehr, wenn fiihrende
Kreise beschwoaoren,
geschehene Unfdlle héitten
objektiverweise gar nicht
passieren konnen.»

marktpreisen abgeben mag, sind wir eben
im Risikomanagement daran interes-
siert, was unter speziellen Bedingungen
an den Mirkten passiert.

Des Weiteren ist ein Markt kein statis-
tisch-physikalisches Konstrukt, das man
mit einfacher Analysis simulieren kann.
Ein Markt ist ein soziales System, das
sich nicht immer im Gleichgewicht befin-
det und nicht zuletzt durch Feedbacks
charakterisiert ist. Fiir das Risikomanage-

ment bilden in einem solchen System vor
allem die Ungleichgewichte und das
Chaos die relevanten Fragestellungen
und nicht eine irgendwie definierte
«Normalitdt» (innerhalb deren der Value
at Risk sinnvoll wére).

Schmetterling und Taifun

Mehr und mehr wird heute in diesem
Zusammenhang von sogenannten kom-
plexen adaptiven Systemen gesprochen,
wie man sie etwa aus der Meteorologie
oder aus der physikalischen Stromanalyse
kennt. Dies sind Modelle, innerhalb de-
ren beispielsweise der sprichwortliche
Schlag des Schmetterlingsfliigels einen
Taifun auslosen kann oder Wasser in
einem sonst ruhigen Flussbett ganz plotz-
lich gefahrliche Wirbel entwickelt.

Wenn man solche Modelle in einen
sozialen Kontext wie einen Markt einbaut,
dann konnen darin «endogene Wirbel»
entstehen, die ihren Ursprung in einfachs-
ten Anderungen des Verhaltens von
Marktakteuren haben. Solche Veridnde-
rungen kénnen ganz abrupt eintreten —
oder auch sehr langsam.

Es konnen dies Mode- oder andere
Stromungen sein, «Fads and Fashions»,
die das System zundchst nur unwe-
sentlich beeinflussen, plétzlich aber zu
einer Art Zustandsdnderung fiihren,
die unter Umstdnden, einem Tsunami
gleich, eine Uberflutung oder auf der
anderen Seite eine Austrocknung der
Mirkte mit den entsprechenden Preis-
reaktionen hervorrufen kann.

Wenn man diese Elemente nun noch
verbindet mit den Erkenntnissen und den
Modellen, die sich in den vergangenen
Jahren rund um den Begriff der Behavioral
Finance (die untersucht, weshalb Men-
schen mitunter irrationale finanzielle
Entscheide fillen) etabliert haben, dann
wird das Set méglicher Kurs- und Risiko-
prozesse noch einmal reicher. Die Zufalls-
muster der Preisentwicklung bleiben da-
bei dhnlich; im Zweifelsfall werden sie
noch etwas hésslicher.

Wirklichkeit ist komplex

Im Kontext des Risikomanagements pro-
duziert solche «behavioristische System-
dynamik» Strukturen, die nicht leicht
analytisch zu durchdringen sind. Sie lie-
gen aber wesentlich ndher an der Reali-
tdt als die traditionellen Denkansétze.
Und Risikomanagement sollte sich doch
eigentlich mit dem auseinandersetzen,
was passieren kann, und nicht mit dem,
was man modelltheoretisch gerade noch
in den Griff bekommt.

Es scheint, als hdtten wir hier noch
einiges an Arbeit vor uns. Auch und
nicht zuletzt in den Risk-Management-
Abteilungen von Grossbanken oder in
den Brainstormings von Regulierungs-
behorden.

Erwin W. Heri ist Professor fiir Finanz-
theorie an der Universitdt Basel und
Adjunct Professor am Swiss Finance Insti-
tute in Ziirich sowie Griindungspartner der
Finanzausbildungsplattform Fintool.ch



