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VOLKER BUSCHMANN

Vor der Finanzkrise hielten 
viele Anleger Anleihen, ver-
glichen mit Aktien, Zerti�-

katen oder Rohsto�en, für eine 
 relativ sichere Anlage. Seither hat 
sich die Einstellung drastisch ge-
wandelt: Heute sind sich Inves-
toren des damit verbundenen Risi-
kos bewusster und haben folglich 
höhere Ansprüche an das Risiko-
management und die Transparenz 
des Investmentprozesses.

Jeder, der in den Firmen-Anlei-
henmarkt investiert, sollte das da-
mit verbundene Sektorenenga-
gement verstehen. Ein Beispiel: 
Bei den meisten Indizes für Invest-
ment-Grade-Unternemensanleihen 
entfallen bis zu 50% auf den Fi-
nanzsektor. In den letzten Jahren 
hiess das, dass stark an der Bench-
mark orientierte Anleger ihr Enga-
gement ausgerechnet in jenem 
Sektor erhöht haben, von dem die 
Finanzkrise ausgegangen ist.

Die Sektorrisiken verstehen
Investoren sollten genau wis-

sen, wo ihre Anlage in der Kapital-
struktur angesiedelt ist, da es hier 
grosse Risikounterschiede geben 
kann. Im Bankensektor beispiels-
weise haben sich insbesondere 
vorrangig gesicherte und unge-
sicherte Schuldtitel überwiegend 
im Gleichschritt mit anderen Fir-
mensektoren entwickelt. Dagegen 
waren weiter unten in der Kapital-
struktur angesiedelte Anleihen 
aussergewöhnlich volatil. So �elen 
auf dem Höhepunkt der Kredit-
krise Tier-1-Anleihen gemessen  

an ihrem Nennwert um bis zu 
50%. 

Die Risikoanalyse sollte als in-
tegrierter Bestandteil des Invest-
mentprozesses eingesetzt werden 
und nicht einfach nur als Prüfung 
zu Bestätigungszwecken gelten. 
Denn Marktvolatilität und Asset 
Korrelation können die subjektive 
und objektive Risiko-Ertragsdyna-
mik verändern. Die Analyse sollte 
gezielt so ausgelegt sein, dass sie 
die individuellen Risiken sowie die 
Gesamtrisiken des jeweiligen Port-
folios umfasst. Zudem sollte sie 
einzelne Entscheidungen des Port-
foliomanagers berücksichtigen, 
die dieser zu Renditezwecken tref-

fen kann. Neben VaR (Value at 
Risk) oder Tracking Error sind 
auch Szenarioanalysen gefragt: So 
können Anleger anhand des VaR 
zwar den Maximalverlust des Port-
folios innerhalb eines de�nierten 
Wahrscheinlichkeitsparameters be-
rechnen, nicht aber die poten-
ziellen absoluten Verluste.

Die Szenarioanalysen werden 
der Tatsache gerecht, dass nicht 
nur die aktuelle Volatilität berück-
sichtigt werden muss – die auch an-
hand des Tracking Error und des 
VaR verfolgt werden kann –, son-
dern auch aussergewöhnliche Er-
eignisse wie im Zuge des Zusam-
menbruchs von Lehman Brothers, 

die aus herkömmlichen Analysen 
häu�g völlig herausfallen, aber öf-
ter auftreten, als von statistischen 
Analysen her zu erwarten wäre.  
Kurzum: Jeder Asset Manager sollte 
bestrebt sein, Anlegern klare und 
regelmässige Informationen zu lie-
fern, die Einblick in die Asset-Allo-
kationen und somit in das Risiko-
Rendite-Pro�l eines Anleihenfonds 
geben. Zudem sollten Anleger ein 
stärkeres Bewusstsein für den 
 «Risikofaktor» ihrer Anleihenfonds 
entwickeln – und zwar nicht nur 
jetzt nach der Finanzkrise.

Volker Buschmann, Managing Director 

 Nordeuropa, M&G Investments, Zürich. 

Bondrisiken richtig messen
ANLEIHEN Auch bei Bonds ist die Risikoanalyse ein integrierter Bestandteil des Anlageprozesses. 

FINANZMARKT Die 

Neuverteilung der Chancen 

und Risiken senkt die  

Systemrisiken in der 

globalen Finanzindustrie.

 

AXEL MAY

Der internationale Regulierungs-
wettlauf zur Stabilisierung der Fi-
nanzmärkte ging mit dem jüngsten 
G20-Tre�en in eine weitere Runde. 
Ideen zur Zügelung des Finanzsys-
tems wie eine internationale Fi-
nanzmarkttransaktionssteuer oder 
eine Bankenabgabe wurden er-
neut diskutiert. Langfristig wirken 
die Vorschläge kaum systemsta-
bilisierend. Ein Weg zur Re-
duktion von Systemrisiken 
wäre die strikte Umsetzung 
einer Risk Governance mit 
einer Neuverteilung von 
Chancen und Risiken.

Die Finanzkrise hat uns 
das systemische Risiko 
einer global vernetzten 
Finanzindustrie vor Au-
gen geführt. Der volks-
wirtschaftliche Scha-
den einer unkontrol-
lierten Entladung dieser 
Risiken ist enorm. Eine Sta-
bilisierung des heute krisenan-
fälligen Finanzsystems ist drin-
gend notwendig und sollte auf vier 
Schwerpunkte setzen: Internatio-
nal abgestimmte Verschärfung der 
Eigenkapitalvorschriften, Trans-
parenz im OTC-Derivate-Markt 
durch die Einführung zentraler 
Gegenparteien, neues Insolvenz-
recht für Banken und eine e�ektive 
und wirksame Risk Governance.

Asymmetrische Risikoverteilung
Heute verteilt die globale Fi-

nanzindustrie die Chancen und 
Risiken asymmetrisch. Während 
die Renditen zwischen Manage-

ment, Eigentümer und Gläubiger 
aufgeteilt werden, sind die Risiken 
zu einem wesentlichen Teil der 
Allgemeinheit aufgebürdet. Diese 
unausgewogene Chancenvertei-
lung gehört korrigiert ebenso wie 
die Risikostrukturen. Die Politik 
und die regulierenden Behörden 
irren, wenn sie meinen, dass die 
«Too big to fail»-Problematik allein 
auf der Übergrösse der Banken be-
ruhe. Banken werden zum System-
risiko, wenn ihre Risikostruktur 
aus dem Gleichgewicht fällt. Ri-
sikokompetenz und Risk Gover-
nance müssen deshalb in der Fir-
menführung zu zentralen Pfeilern 
werden. Zu lange hat man diese 

Elemente als leere Begri�e herum-
gereicht. Systemrisiken können 
nur e#zient bekämpft werden, 
wenn Wahrnehmung und Umgang 
mit Risiken in der Firmenführung 
fundamental verändert werden.

Was können Unternehmen 
konkret tun? Eine nachhaltige Risk 
Governance nimmt Eigentümer, 
Gläubiger und Management in die 
P$icht. Bisher konnten Banken 
aufgrund der faktischen Staatsga-
rantie zu attraktiven Konditionen 
ihre Bilanzen hebeln. Risk Gover-

nance integriert auch die Gläubi-
ger von Banken: Droht mit ihrer 
Insolvenz ein Systemkollaps, 
könnten Teile der Forderungen in 
Eigenkapital umgewandelt wer-
den – wenn nötig unter Zwang. 
Auch die Eigentümer würden Ver-
antwortung mittragen: Ihre Eigen-
kapitalanteile werden verwässert.

Weitere Stakeholder einbeziehen 
Die rein Shareholder-geprägte 

Firmenführung ist nicht mehr zeit-
gemäss. Der Verwaltungsrat ist 
 dafür verantwortlich, dass die In-
teressen anderer Stakeholder in 
Form eines Werte- und Risikopro-
�ls berücksichtigt und Entschei-
dungen wie Verantwortung breiter 
verteilt werden. So verändert sich 
die Risikokultur von einer Modell-
gläubigkeit und Scheingenauigkeit 
von Risikomessungen hin zu 

einem bewussten Umgang mit 
unterschiedlichsten Risiken. 

Eine nachhaltige Risk Go-
vernance führt zu einer 
Stärkung des Aktionärs, 
indem er in die Entschei-

dungs�ndung einbezo-
gen wird und Verantwor-

tung übernimmt. Die gestärkte 
Aktionärsdemokratie fördert den 
Interessenausgleich mit den Sta-
keholdern und ist von einer klaren 
Risikokommunikation zu beglei-
ten. Das Aufsetzen von Aktionärs-
ausschüssen sollte daher ernst-
hafter geprüft werden. Eine Neu-
verteilung von Verantwortung und 
Risiko, ein bindendes Werte- und 
Risikopro�l sowie eine transpa-
rente Risikokommunikation sind 
die Pfeiler einer nachhaltigen und 
wirksamen Risk Governance. Sie 
verändern die eingegangenen sys-
temischen Risiken grundlegend – 
und entfalten ihre Wirkung rascher 
als politische Vorstösse.

Axel May, Partner, Hostettler & Partner AG, 

Zürich.

Nachhaltige Risk Governance 
verringert die Systemrisiken
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Die Risikoanalyse sollte als integrierter Bestandteil des Investmentprozesses eingesetzt werden. 

Eine Neuverteilung von Chancen 
und Risiken senkt Systemrisiken.
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RISIKOSYSTEME Die 

Finanzkrise hat es gezeigt: 

Mehr denn je sind aktuelle 

und übersichtliche Risiko- 

informationen gefragt.

HANS-PETER GÜLLICH

Verwaltungsräte, die in der Regel 
nicht in das tägliche operative Ge-
schäft eingebunden sind, müssen 
sich in kurzer Zeit einen Überblick 
über die wichtigen Kernrisiken ih-
rer Firma verscha�en. Zum einen 
sind sie dazu von Gesetzes wegen 
verp$ichtet, unter anderem durch 
das neue Revisionsgesetz, das die 
Erstellung einer Risikolandkarte 
vorschreibt. Zum anderen gehört 
es zu ihren Aufgaben, die aktuelle 
Situation zu beurteilen und Mass-
nahmen zur Risikominimierung 
zu beschliessen.

Folgende Fragen muss der Ver-
waltungsrat beantworten können: 
Bestehen potenziell existenzbe-
drohende Risiken, die sofortige 
Massnahmen erfordern? Sind Ri-
siken auszumachen, die sich mit 
verhältnismässig geringem Auf-
wand reduzieren lassen, um nega-
tive Konsequenzen auf �nanzielle 
Kennzahlen wie Cash$ow oder 
Börsenwert zu vermeiden? Gibt es 
gar Risiken, deren Beachtung zu 
einem Vorteil gegenüber der Kon-
kurrenz genutzt werden kann? Wie 
haben die bisher ergri�enen Mass-
nahmen die aktuelle Risikositua-
tion verändert und verbessert?

Im Idealfall stehen dem Ver-
waltungsrat diese Informationen 
sitzungsaktuell und adäquat auf-

bereitet zur Verfügung. Mit den 
verfügbaren Lösungen ist das auch 
für grosse, international tätige Fir-
men kein Wunschdenken. Kleine 
Unternehmen, die oft nur ein paar 
wenige Risiken erfassen, sind bei 
ihrer Risikoanalyse mit Excel-Ta-
bellen oder Powerpoint-Folien gut 
bedient, besonders bei einem ope-
rativ tätigen Verwaltungsrat.

Risiken gleich identifizieren
Sobald bei der Risikoidenti�ka-

tion jedoch mehrere Stellen invol-
viert sind, müssen Massstäbe fest-
gelegt werden, damit die Risiken 
nach dem gleichen Schema identi-
�ziert und bewertet werden. Die 
Verwendung unterschiedlicher Ri-
sikotypen, Kategorisierungen oder 
Bewertungsschlüssel würde den 
Nutzen der Analyse emp�ndlich 
schmälern. Letztlich beruhen Er-
fassung und Quanti�zierung von 
Risiken auf Erfahrungswerten und 
mathematischen Modellen. Soll 
ein bestimmtes Risiko überhaupt 
ermittelt werden? Wie hoch ist die 
Eintretenswahrscheinlichkeit an-
zunehmen? Welche Schäden sind 
im Falle eines Eintretens zu erwar-
ten? Und ist das Risiko so bedeu-
tend, dass es in die aktuelle Risiko-
karte für den Verwaltungsrat auf-
genommen werden soll?

Auch wenn sich diese Fragen 
nie gänzlich objektiv beantworten 
lassen, bewirkt ein Risikosystem, 
dass der Prozess transparent und 
systematisch erfolgt. Dem Verwal-
tungsrat bietet es die bestmögliche 
Sicherheit, die richtigen Entschei-
dungen zu tre�en.

Hans-Peter Güllich, CEO, Avanon AG, Zürich.

Risikotransparenz für 
den Verwaltungsrat
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