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Vorwort

Asset-Liability-Management (ALM), oder zu deutsch Aktiv-Passiv-Steuerung, bedeutet fiir ein Versicherungsunter-
nehmen die méglichst optimale Abstimmung von Kapitalanlagen und versicherungstechnischen Verpflichtungen und
umfasst als Vorstufe vor allem auch die systematische Modellierung und Transparentmachung langfristiger Chancen
und Risiken. Als wesentlicher Bestandteil eines ganzheitlichen Ertrags- und Risiko-Managements gewinnt es in einem
zunehmend komplexen Markt- und Produktumfeld fir die Versicherungsgesellschaften und deren Kunden immer
mehr an Bedeutung, und wird nicht zuletzt auch gesetzlich gefordert, etwa im Rahmen des KonTraG (Gesetz zur
Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich) sowie des Systems der Versicherungsaufsicht. Vor diesem
Hintergrund sind derzeit viele Versicherungsunternehmen dabei, ihre ALM-Systeme auszubauen. Dieser Ausbau
betrifft sowohl die Entwicklung geeigneter theoretischer Modelle fir das ALM, die z.T. sehr aufwéndige IT-
Implementierung sowie die Analyse und Auswertung von Modellrechnungen.

Die VICTORIA Lebensversicherungs-AG in Disseldorf hat sich schon frih mit den neuen Entwicklungen beschéftigt
und u.a. Mitte 2001 eine Projektgruppe fiir den weiteren Ausbau des unternehmensindividuellen ALM ins Leben geru-
fen. Projektleiterin ist Dr. Annette Kurz, die bei der VICTORIA in der Abteilung LM2 ("Bilanz, Aktuarielles Controlling,
Rickversicherung") als Aktuarin tatig ist. Eine anwendungsorientierte wissenschaftliche Begleitung des Projekts er-
folgte durch Dr. Claudia Cottin, ebenfalls Aktuarin und Professorin fir Finanz- und Versicherungsmathematik im Stu-
diengang Mathematik der Fachhochschule Bielefeld, im Rahmen eines im Wintersemester 2001/2002 bei der
VICTORIA absolvierten Praxissemesters. Anschlieend an das Praxissemester wurde von den beiden Autorinnen flir
unternehmensinterne Zwecke ein Uberblick und Leitfaden zum ALM der VICTORIA erstellt. Die vorliegende Publikati-
on iber Modelle und Methoden des Asset-Liability-Management in der Lebensversicherungspraxis stellt eine Uberar-
beitete Fassung der nicht unternehmensspezifischen Teile dieses Leitfadens dar.

Die beiden Autorinnen danken dem Leiter der Abteilung LM2, Herrn Dr. Nobel, fiir seine standige Unterstiitzung des
Projekts sowie den Teilnehmern der Projektgruppe ALM fiir zahlreiche wertvolle Anregungen und Diskussionsbeitra-
ge. Zu besonderem Dank ist die erstgenannte Autorin der VICTORIA ferner fiir die finanzielle Unterstiitzung im Pra-
xissemester sowie bei der Bearbeitung weiterflihrender Fragestellungen im Rahmen eines Drittmittelprojekts verpflich-
tet. Eine weitere flir das Zustandekommen dieser Veréffentlichung wesentliche Forderung fiir Untersuchungen zum
Themenkomplex Risikomanagement von Versicherungsunternehmen / aktuarielles ALM erfolgte durch FH-interne
Forschungsmittel in den Jahren 2000 und 2002. Besonders hervorheben mdchte die erstgenannte Autorin auch die
angenehme Arbeitsatmosphére wahrend des Praxissemesters, zu der die ALM-Arbeitsgruppe, sowie auch zahlreiche
andere VICTORIA-Mitarbeiter, darunter besonders die Kollegen und Kolleginnen aus der Abeitung LM2, beigetragen
haben.
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Inhaltsiiberblick

Die vorliegende Publikation liefert einen Uberblick zum Asset-Liability-Management (ALM) in der Lebensversicherung
mit einem Schwerpunkt auf der Beschreibung von praxisrelevanten Grundideen der fiir diesen Steuerungsansatz
einsetzbaren Modelle und Methoden. Sie ist als allgemeine Einfihrung in die Thematik gedacht, beispielsweise fir
den Einsatz in anwendungsorientierten Lehrveranstaltungen zum Themenkomplex Investment- und Risikomanage-
ment oder aber auch als Grundlage und Anregung fiir die Weiterentwicklung unternehmensspezifischer ALM-Ansatze
in der Versicherungspraxis.

Das einfiihrende Kapitel A stellt zunachst die Entwicklungen dar, die das ALM in den letzten Jahren zu einem unver-
zichtbaren Werkzeug der Unternehmenssteuerung gemacht haben und beschreibt dessen wesentliche Rahmenbe-
dingungen im Hinblick auf die Kapitalmarkt- und Wettbewerbsbedingungen sowie die gesetzlichen und aufsichtsrecht-
lichen Anforderungen. Trotz des Wissens um seine grundséatzliche Bedeutung bleibt der Begriff des Asset-Liability-
Management in der allgemeinen Diskussion allerdings oft diffus und mehrdeutig, so dass Kapitel A vor allem auch der
Begriffserlauterung und der Abgrenzung gegentiber ahnlichen Konzeptionen gewidmet ist.

Im Anschluss beschéftigt sich Kapitel B ndher mit dem Spektrum mdglicher Ziele eines unternehmensindividuellen
ALM. Wie bei jedem Management-Ansatz gibt es auch beim ALM konkurrierende Ziele im Hinblick auf unterschiedli-
che Interessengruppen und unterschiedliche Prioritaten; darauf geht Abschnitt B.1 ein. Wesentlich fiir die Formulie-
rung von Zielen und die Uberpriifung der Zielerreichung im Zeitverlauf ist die in B.2 angesprochene Extraktion von
Kennziffern und ldentifizierung der wesentlichen StellgroRen, welche als MaBnahme zur Zielerreichung vom Unter-
nehmen aktiv beeinflusst werden kénnen bzw. sollten. Neben spezifischen Bilanzkennzahlen u.a. kommt vor allem der
Quantifizierung von Risiken eine besondere Bedeutung zu. Dieses Thema wird in B.3 angeschnitten, bevor es in
Kapitel D nochmals ausfiihrlicher behandelt wird. In Abschnitt B.4 werden die wichtigsten gesetzlichen und aufsichts-
rechtlichen Nebenbedingungen erértert, die bei der Formulierung von ALM-Zielen zu berticksichtigen sind. Die voran-
gegangenen grundséatzlichen Ausflihrungen werden schlief3lich in den Abschnitten B.5 und B.6 durch konkrete Bei-
spiele typischer ALM-Ziele und -Kennziffern aus der Fachpraxis erganzt.

Um Fragestellungen des ALM auf globaler Ebene gezielt behandeln zu kdnnen, ist es notwendig, ein spezifisches
Unternehmensmodell zu implementieren, das fir IT-gestltzte Simulationsrechnungen, Analysen und Optimierungsal-
gorithmen herangezogen werden kann. In Kapitel C wird zunéchst ein allgemeiner Prototyp eines solchen Modells
beschrieben. Grundsatzlich basiert das Modell auf einer bilanzméRigen Erfassung von Geschéftsvorfallen nach HGB,
Erweiterungen fiir IAS sind moglich. Somit hat zunachst die Modellierung der Passivseite (C.2) und der Aktivseite
(C.3) des Lebensversicherungsunternehmens zu erfolgen. Charakteristisch fiir das ALM sind jedoch gerade die mog-
lichen Wechselwirkungen zwischen Aktiv- und Passivseite im Zeitverlauf, die gezielt analysiert und gesteuert werden
sollen. Somit ist also die in C.4 beschriebene Erfassung entsprechender Interdependenzen und Interaktionsmadglich-
keiten von zentraler Bedeutung. Ausfilhrungen zur Modellbildung in ausgewahlten Ansatzen aus der Praxis (C.5)
runden das Kapitel C ab.

In Kapitel D wird beschrieben, wie das Unternehmensmodell aus Kapitel C im Rahmen des ALM als Analyse-
Instrument eingesetzt werden kann. Dabei finden durchaus auch traditionelle aktuarielle Techniken wie die Berech-
nung von Ertragsbarwerten oder von internen Renditen (Break-even-Zinssatzen) ihre Anwendung. Eine Einordnung
solcher bereits aus anderen Zusammenhangen bekannten Anséatzen in den spezifischen ALM-Kontext erfolgt in D.1.
Als besonders wichtig fir ein erfolgreiches ALM hat sich das Instrumentarium der Szenario-Analyse erwiesen. Dabei
sind sowohl deterministische (d.h. bewusst vorgegebene) als auch stochastische (d.h. nach mathematischen Regeln
der Wahrscheinlichkeitstheorie erzeugte) Szenarios von Bedeutung. Wie entsprechende Analysen im gegebenen
Zusammenhang aufgebaut sind, wird in Abschnitt D.2 sowohl in allgemeiner Form als auch anhand einiger konkreter
Beispiele beschrieben. Die Generation stochastischer oder deterministischer Szenarios ist auch der geeignete Hinter-
grund fir ALM-spezifische Risikoanalysen. Dieses bereits in Abschnitt B.3 angesprochene Thema kann nun in D.3
noch detaillierter erlautert werden. Erganzt wird Kapitel D durch ausgewahlte Literaturhinweise zu Analyse- und Simu-
lationstechniken in D 4.
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Neben einem Analyse-Instrumentarium sollte jedes Management-Konzept schlielich auch Ansatze zur Optimierung
des Unternehmenserfolgs enthalten. Schon in den Kapiteln A und B wurde jedoch dargelegt, dass auch im speziellen
ALM-Kontext keineswegs klar bzw. eindeutig ist, was darunter im Einzelnen verstanden werden sollte. Selbst wenn
die individuellen Optimierungskriterien genauer spezifiziert und somit mathematisch beschrieben werden konnen,
wirde sich ein hoch komplexes System nicht-linearer (Un-)Gleichungen mit vielfaltigen Nebenbedingungen und sto-
chastischen Abhangigkeiten ergeben, das sich einer allgemeinen Lésung entzieht. Eine Optimierung ist also im ma-
thematischen Sinne immer nur fiir recht spezielle Teilaufgaben mdglich oder aber weiter gefasst lediglich in Form
einer heuristischen Teiloptimierung (d.h. durch Kombination von mathematischen Ansatzen mit unternehmerischen
Erfahrungswerten u.a.). Die in Kapitel E vorgestellten Verfahren sind als Grundbausteine fir derartige Optimierungs-
ansétze im Rahmen des ALM zu verstehen. Nach einem allgemeinen Uberblick in E.1 geht es konkret um Grundideen
fir die Abstimmung von Zahlungsstromen auf Aktiv- und Passivseite durch sog. Matching- und Immunisierungsstrate-
gien (E.2), um die Rendite-Risiko-Optimierung des Kapitalanlage-Portfolios, insbesondere auch unter Berticksichti-
gung der versicherungstechnischen Verpflichtungen (E.3), um die Optimierung der Ausstattung mit Risikokapital (E.4)
sowie um die Optimierung der Gewinnausschuttung (E.5). Mathematisch handelt es sich i.w. um wohlbekannte Ansat-
ze, die aber noch einmal systematisch in den gegebenen Kontext eingeordnet werden. Wiederum ist weiterflihrenden
Literaturhinweisen ein eigener Abschnitt (E.6) gewidmet.
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A.  Begriffsbestimmung und Rahmenbedingungen

Asset-Liability-Management (oder kurz: ALM) bedeutet fir ein Versicherungsunternehmen grob gesprochen einen
Steuerungsprozess zur moglichst optimalen Abstimmung von Kapitalanlagen und versicherungstechnischen Verpflich-
tungen. In diesem einfliihrenden Kapitel sollen zunéchst kurz die Hintergriinde und Rahmenbedingungen erlautert
werden, die dafiir verantwortlich sind, dass das ALM in der Praxis der Lebensversicherungsunternehmen in Deutsch-
land in den letzten Jahren so stark an Bedeutung gewonnen hat. Anschliefend widmen wir uns einer genaueren Be-
griffsbestimmung, die keineswegs nur eine Frage von akademischem Interesse ist. Gerade in der Anfangsphase der
Einfihrung eines neuen ALM-Systems (bzw. der Umgestaltung eines bestehenden Systems) kdnnen nicht explizit
diskutierte unterschiedliche Auffassungen Uber die Aufgaben und Inhalte des ALM zu Problemen flihren, die durch
eine exakte Definition vermeidbar gewesen waren.

A.1  Grundsétzliches zu Hintergriinden und Rahmenbedingungen des ALM

Prinzipiell sind viele Grundideen und Techniken der Unternehmenssteuerung, die heutzutage unter dem Stichwort
ALM zusammengefasst werden, fir die deutschen Lebensversicherungsunternehmen nicht neu. Aktuelle Verande-
rungen der Kapitalmarkt- und Wettbewerbsbedingungen sowie der aufsichtsrechtlichen und gesetzlichen Rahmenbe-
dingungen haben jedoch dazu geflhrt, dass die entsprechenden Themen viel stérker in den Blickpunkt des Interesses
geriickt sind und vor allem auch die Bedeutung eines ganzheitlichen Ansatzes immer klarer wurde.

A.1.1 Kapitalmarkt- und Wettbewerbsbedingungen

Der Kapitalmarkt ist in den Jahren um den Jahrtausendwechsel aus der Perspektive der (deutschen) Lebensversiche-
rer vor allem durch das historisch niedrige Zinsniveau fir festverzinsliche Anlagen sowie die sehr hohen Volatili-
taten fiir Aktien und verwandte Anlageformen gepragt. Diese Situation erfordert ein ausgereiftes Kapitalanlage-
Management, wobei selbstverstandlich die versicherungstechnischen Verpflichtungen als Kern der Geschaftstatigkeit
nicht auller Acht gelassen werden kénnen. Dies trifft um so mehr zu, als dass die Lebensversicherungsprodukte auf
dem deutschen Markt immer komplexer und variantenreicher werden, eine Entwicklung, die ihrerseits selbst wiederum
auch mit der Situation an den Kapitalmarkten zusammenhéngt. Gerade die vielschichtigen Wechselwirkungen bedin-
gen die Notwendigkeit und Bedeutung eines umfassenden ALM.

Fur den genannten Komplexitatszuwachs bei LV-Produkten sowie die allgemeine Bedeutung des ALM ist u.a. auch
die Wettbewerbssituation von entscheidender Bedeutung. Gerade in Zeiten stark steigender Aktienkurse in den 90er
Jahren sind zusatzlich andere Anlageformen als Mittel zur Alters- und Hinterbliebenenvorsorge ins Blickfeld des
Verbraucherinteresses geriickt und haben u.a. auch gesteigerte Renditeerwartungen geweckt. Diese Entwicklung
wurde verstarkt durch eine allgemein kritischere und informiertere Haltung der Verbraucher, ggf. unterstiitzt durch
professionelle Vertreter aus dem Verbraucherschutz- bzw. Beratungsbereich. Zudem hat durch die Schaffung des EU-
Binnenmarktes in den 90er Jahren die Konkurrenz aus dem Ausland zugenommen.

Neben wachsenden Anspriichen der Versicherungsnehmer sind auch die &hnlich anspruchsvollen Anforderungen
der Kapitalgeber zu nennen. Dies werden — ahnlich wie die Kundenanforderungen — teils direkt an die Versiche-
rungsunternehmen herangetragen, teils indirekt (iber die Beurteilung der Finanzstarke durch Rating-Agenturen,
die fiir ein positives Urteil inzwischen ein funktionierendes ALM im Unternehmen voraussetzen.

Renditestarke Versicherungsprodukte und attraktive Gewinnentwicklungen fiir die Kapitalgeber sind nur durch das
kontrollierte Eingehen von Risiken bei der Kapitalanlage zu erzielen. Das ALM ist der systematische Rahmen fir
eine erfolgreiche Unternehmenspolitik in diesem Sinne. Negativbeispiele aus dem Ausland zeigen, dass ein funktio-
nierendes ALM in diesem Zusammenhang sogar von existenzieller Bedeutung sein kann. Beispielsweise gab es in
den USA in den 70er Jahren eine Anzahl kapitalmarktbedingter Zusammenbriiche von Lebensversicherungsgesell-
schaften; dies flihrte dort anschlieRend zur systematischen und auch aufsichtsrechtlich geforderten Etablierung von
ALM-Systemen.
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Zur ausgereiften Gestaltung von Lebensversicherungsprodukten gehort weiterhin nicht nur die pauschale Optimierung
maoglicher Durchschnittsrenditen, sondern auch die "gerechte” Verteilung der erwirtschafteten Renditen innerhalb
des Versichertenkollektivs. Was darunter im Einzelnen zu verstehen ist, ist sicherlich diskussionsbediirftig und nicht
eindeutig zu beantworten. Grundsétzlich kann jedoch festgestellt werden, dass erganzend zu den bekannten Ansat-
zen der "natiirlichen" Gewinnbeteiligung Mdglichkeiten zur spekulativen Ausnutzung von Wahlrechten wie Riickkauf,
Beitragsfreistellung 0.4. oder auch der spekulativen Wahl des Abschlusszeitpunkts fir den LV-Vertrag durch die Form
der Produktgestaltung mdglichst beschrankt bzw. zumindest bei der Preisfestsetzung angemessen ber(cksichtigt
werden sollten; denn umfangreiche individuelle Spekulationsmdglichkeiten passen nicht zum Charakter der Lebens-
versicherung als Vorsorgeprodukt und tragen nicht zu deren Wettbewerbsfahigkeit bei.

Mit einem die eigenen finanziellen Interessen optimierenden Kundenverhalten, welches dem einzelnen Versiche-
rungsnehmer selbstverstandlich nicht verlibelt werden kann, ist im bereits geschilderten Umfeld in zunehmendem
Male zu rechnen. Simulationsrechnungen im Rahmen des ALM kdnnen helfen, geeignete Varianten der produktbe-
zogenen Vertragsgestaltung und geeignete Uberschussbeteilungssysteme im 0.g. Sinne zu identifizieren.

A.1.2 Gesetzliche und aufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen

Im Zusammenhang mit der Diskussion um die Etablierung von ALM-Systemen ist von verschiedener Seite darauf
hingewiesen worden, dass in den deutschen Versicherungsunternehmen schon seit langem ein "implizites" ALM
betrieben wird (vgl. z.B. [Albrecht 1995]). Gemeint sind damit die Ansétze zur Abstimmung von Kapitalanlagen und
versicherungstechnischen Verpflichtungen, die sich aus den einschl&gigen gesetzlichen Bestimmungen, insbesondere
dem Versicherungsaufsichtsgesetz VAG und dem Handelsgesetzbuch HGB, zwingend ergeben. Allerdings stammt
diese i.w. juristisch orientierte Vorgehensweise aus einer Zeit der tiberschaubaren Produktlandschaft mit einer Vorab-
genehmigung der Versicherungstarife durch die Aufsichtsbehérde (bis Mitte der 90er Jahre). Unbestritten bilden die
allgemeinen gesetzlichen Vorschriften aber auch heute noch einen wichtigen Rahmen flir das ALM.

Die fiir das ALM relevanten gesetzlichen Vorschriften aus VAG und HGB kann man grob gesprochen in vier
Bereiche unterteilen, namlich

- Vorschriften zur Pramienkalkulation und Berechnung der Deckungsriickstellung

— Vorschriften zur Berechnung und Dokumentation der langfristig finanzierbaren Uberschussbeteiligung
- Kapitalanlagevorschriften

- Solvabilitatsvorschriften.

Aus bilanzieller Sicht bzw. der Sicht des Asset-Liability-Management ergibt sich aus den ersten beiden Komplexen die
Struktur der Passivseite, insbesondere die Unterscheidung zwischen verschiedenen Arten von versicherungstechni-
schen Verpflichtungen und sonstigen Passiva. Die wichtigsten verschiedenen Arten von versicherungstechnischen
Passiva sind die Deckungsriickstellung fir die in den Versicherungsvertragen garantierten Leistungen, die den Versi-
cherungsnehmern bereits gutgeschriebenen Uberschussanteile sowie die gebundene RfB (Ruckstellung fir Beitrags-
rickerstattung). Die gebundene RfB enthalt die Uberschussanteile, die zwar noch nicht den einzelnen Versicherungs-
nehmern zugeordnet, aber schon fest zur Ausschittung bestimmt sind. Zum versicherungstechnisch nicht gebunde-
nen Kapital gehdrt neben dem Eigenkapital und eigenkapitaléhnlichen Positionen sowie sonstigen nichtversicherungs-
technischen Passiva auch der Fonds fiir Schiusstiberschussanteile und die freie RfB, die zwar prinzipiell zur Uber-
schussbeteiligung vorgesehen, aber als solche noch nicht fest deklariert ist.

Die Kapitalanlagevorschriften enthalten Regeln, wie das sog. gebundene Vermdégen, welches die Liabilities be-
deckt, angelegt werden sollte. Zu differenzieren ist dabei noch zwischen dem Deckungsstock und dem sonstigen
gebundenen Vermaégen. Vereinfacht dargestellt bedeckt der Deckungsstock die den einzelnen Versicherungsnehmern
eindeutig zuzuordnenden Verpflichtungen, also hautsachlich die notwendige Deckungsriickstellung und die bereits
gutgeschriebenen Uberschussanteile. Die Aktiva des Deckungsstocks miissen explizit in ein Deckungsstockverzeich-
nis eingetragen werden und unterliegen weiteren besonderen Restriktionen. Das Ubrige gebundene Vermdgen steht
den sonstigen versicherungstechnischen Verpflichtungen nur in rechnerischer Weise gegentiber.
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Die Solvabilitatsvorschriften machen Aussagen (ber die als Solvabilitidtsspanne bezeichnete Mindesthohe des
verbleibenden freien Vermdgens, das als "Risikopuffer" zur Abfederung der Kapitalanlagerisiken und versicherungs-
technischen Risiken (biometrische Risiken, Storno-Risiko u.a.) zur Verfligung stehen muss, und Gber die sog. Eigen-
mittel, die als Passiva zur Finanzierung der Solvabilitdtsspanne infrage kommen. Die genaue Hoéhe der Solvabili-
tatsspanne hangt von der Risikostruktur der versicherungstechnischen Passiva (Umfang der Riickversicherung;
durchschnittliche Restlaufzeiten der Vertrage; Anteil fondsgebundener Versicherungen und von Zusatzversicherun-
gen) ab. Die Eigenmittel bilden in etwa die Entsprechung zum freien Vermdgen der Aktivseite; allerdings kénnen sie
nicht vollstandig mit dem gemaR HGB nicht versicherungstechnisch gebundenen Kapital gleichgesetzt werden.

Aktiva Passiva

Eigenkapital versicherungs-
technisch nicht

. \ sonstige nicht ebundenes Kapital
- freies Vermogen versicherungstechnische J (groBenteilsp

rechnerische Solva- Passiva Eigenmittel)
Spanne .
freie RfB

- sonstiges gebundenes gebundene RfB
Vermdgen

Kapitalanlagen
zur
Bedeckung der
Verpflichtungen
gegentiber
VN

Verpflichtungen
gegenliiber
VN

u.a.

Deckungsriickstellung

~ Deckungsstock gutgeschriebene

Uberschussanteile

u.a.

Die Einzelheiten der genannten VAG- und HGB-Vorschriften sind z.T. recht komplex, vor allem was den Bereich der
Solvabilitat betrifft. Noch diffiziler wird der Rahmen, wenn auch noch andere Rechnungslegungsstandards wie US-
GAAP oder IAS, denen inzwischen auch fiir deutsche Versicherer eine recht groe Bedeutung zukommt, mit bertick-
sichtigt werden sollen. Selbstverstandlich gibt es auch in diesen Systemen eine Reihe ALM-relevanter Vorschriften,
die jedoch teils deutlich von denen des HGB bzw. VAG abweichen. Einige weitere Details, besonders zu den HGB-
Regelungen, werden in Abschnitt B.4 ausgefilhrt.

Das implizite ALM in Form der Einhaltung der in der Ubersicht A.1 aufgefiihrten — gewissermaRen "traditionellen" —
gesetzlichen Rahmenbedingungen kann im gegenwértigen Marktumfeld jedoch ein individuelles Risiko-Management
im VU nicht mehr komplett ersetzen. Zum einen sind dazu die individuellen Voraussetzungen und Strukturen der
einzelnen Unternehmen zu verschieden. Zum anderen gibt es gerade im Bereich der Risikosteuerung eine anhaltende
und stetige Fortentwicklung des wissenschaftlichen und fachpraktischen Erkenntnisstands, der in Form von Gesetzen
naheliegenderweise nicht unmittelbar nachvollzogen werden kann.

Dies ist auch vom Gesetzgeber erkannt worden, so dass er dabei ist, die unternehmensindividuelle Risikokontrolle mit
in das allgemeine Aufsichtssystem zu integrieren. In Landern der angelsachsischen Rechnungslegungstradition ist
eine solche Vorgehensweise z.T. schon langer Ublich. Ein konkretes Beispiel hierfir sind z.B. aufsichtsbehdrdlich
geforderte sog. Stress-Tests (in Grolbritannien auch Resilience Tests genannt); vgl. dazu auch Abschnitt D.2.3. Es ist
damit zu rechnen, dass solche relativ einfachen Anséatze bald durch eine wesentlich umfassendere Form der behord-
lich tiberwachten internen Risikokontrolle abgeldst werden konnten, ahnlich wie diese aus dem Bankenbereich
schon seit einigen Jahren bekannt ist. Indiz dafir ist u.a. auch die Zusammenfiihrung verschiedener Aufsichtsbehdr-
den, u.a. des "alten" Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen (BAV) zur Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-

Kap. A — Seite 3von 10



Asset-Liability-Management in der Lebensversicherung — Kap. A (Begriffsbestimmung) C. Cottin & A. Kurz

tungsaufsicht (BAFin) im Mai 2002, also zu einer Allfinanzaufsicht, wie sie im angelséchsischen Umfeld ebenso schon
seit Iangerem gegeben ist.

Ein weiterer Schub fir diese Entwicklungen ist durch das im Mai 1998 in Kraft getretene Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich KonTraG gegeben. In diesem fiir alle Kapitalgesellschaften geltenden Gesetz
spielt die Forderung nach MalRnahmen zum unternehmensindividuellen Risiko-Management und die Einrichtung ent-
sprechender Uberwachungs- und Berichtssysteme eine ganz zentrale Rolle. Speziell fiir die Risikoberichterstattung
von Versicherungsunternehmen ist vom Deutschen Rechnungslegungs Standards Committee der Rechnungsle-
gungsstandard DRS 5-20 entwickelt worden (nachzulesen etwa auf der Internet-Seite www.drsc.de des DRS
Committees).

A.2 Asset-Liability-Management — wer steuert wen, wann und wie?

Eine nicht zu unterschatzende Schwierigkeit bei der Entwicklung eines unternehmensindividuellen Asset-Liability-
Managements liegt oft in unterschiedlichen Vorstellungen der Projektteiinehmer bzw. -gruppen iber den Leistungsum-
fang und die primaren Aufgaben eines zu implementierenden Systems. Gerade in der Anfangsphase stellen vielleicht
nicht einmal explizite Meinungsverschiedenheiten das grofite Problem dar, sondern vielmehr implizite Differenzen bei
der Begriffsinterpretation. Méglicherweise sind sich die Beteiligten in ihrer Zielsetzung, das ALM des Unternehmens
zu verbessern, scheinbar einig — aber unausgesprochen versteht jeder etwas anderes darunter. Aus diesem Grund
erscheint es angemessen, den (nur) auf den ersten Blick fiir sich selbst sprechenden Begriff Asset-Liability-
Management einmal n&her zu analysieren.

A.2.1 Begriffsanalyse

Der Begriff Asset-Liability-Management wird durch den deutschen Ausdruck Aktiv-Passiv-Steuerung nur unvollkom-
men (bersetzt. Das Wort Assets bezeichnet einerseits die Aktiva des Unternehmens im bilanztechnischen Sinne,
andererseits einfach nur die Kapitalanlagen bzw. das Vermdgen. Ebenso steht der Ausdruck Liabilities bilanztech-
nisch flr die Passiva in der Bilanz (manchmal beschrénkt auf fremdkapitaléhnliche Positionen), sowie auch in allge-
meinerem Sinne fiir die Verbindlichkeiten bzw. Verpflichtungen eines Unternehmens. Erst recht besitzt der Begriff
Management unterschiedliche Facetten, von der bloRen Verwaltung (ber verschiedene Steuerungs- bzw. Abstim-
mungsfunktionen im operativen Bereich bis hin zu einer bergreifenden strategischen Steuerung bzw. Lenkung. Je
nach individueller Auslegung wird man also ggf. verwaltungstechnische, operative (d.h. vorwiegend einzelne Produkte
oder Geschéftsfelder betreffende) oder strategische (d.h. hauptséchlich am Gesamtunternehmen orientierte) Aspekte
in den Vordergrund stellen wollen.

Die mdgliche Bandbreite unterschiedlicher Sichtweisen wird vielleicht noch deutlicher, wenn man sich iber die Bezie-
hung der Wortbestandteile untereinander Gedanken macht. Es kommen i.w. drei verschiedene Interpretationen infra-

ge:
1. Die Assets werden gemal} den Liabilities gemanagt.

2. Assets und Liabilities werden simultan und unter Berticksichtigung von Riickkopplungen gemanagt (vorwiegend
bezogen auf spezielle Produkte oder Geschéftsfelder).

3. Ausgehend von einer standigen Analyse und planméRigen (Neu-)Strukturierung der Assets und Liabilities wird
das Unternehmen gemanagt.

Da sich die (versicherungstechnischen) Liabilities von Versicherungsunternehmen als unmittelbare Konsequenz aus
der regularen Geschaftstatigkeit ergeben, ist eine "Umkehrung" von Ansatz 1, also eine Anpassung der Liabilities an
die Assets (beispielsweise Steuerung des Neugeschéfts oder der Uberschussbeteiligung je nach aktueller Kapital-
marktsituation) nur im Sinne von Ansatz 2 bzw. 3 denkbar. Im Kern entspricht also Ansatz 1 eher der Sicht der Kapi-
talanleger, Ansatz 2 der aktuariellen Sicht und Ansatz 3 der Sicht der Unternehmensfiihrung. Bei Ansatz 1 wird
manchmal auch von einem sequenziellen ALM gesprochen, bei Ansatz 2 und 3 von einem simultanen ALM.
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A.2.2 Systematische Beschreibung der unterschiedlichen ALM-Konzeptionen

In gewisser Hinsicht bilden die drei in A.2.1 genannten Interpretationen des ALM eine Hierarchie vom speziellen zum
allgemeinen ALM-Ansatz. Wenn man die Funktionsweise eines ALM-Systems innerhalb einer kurzen Zeitspanne
(etwa einiger Monate) vor Augen hat, so ist diese in etwa gleich zu setzen mit dem Ubergang von einer (vergleichs-
weise) einfachen zu einer komplexen Modellierung. Dies bedeutet aber gleichzeitig, dass auf langere Sicht in den
umfassenderen Modellen viele Vereinfachungen notwendig sind, um (berschaubar zu bleiben, wahrend etwa bei
Ansatz 1 eine viel genauere Modellierung beibehalten werden kann. Insofern lassen sich also die Ansétze nicht unbe-
dingt im Sinne einer "Wertigkeit" ordnen.

Ein Gesamtunternehmensmodell gemal Sichtweise 3, das typischerweise etwa die langfristige Wahrung der
Solvabilitét als Oberziel besitzt, kann in der Regel z.B. weder eine genaue Liquidittsplanung (eher Sichtweise 1)
noch die Neuentwicklung eines komplexen zinssensitiven Versicherungsprodukts (eher Sichtweise 2) konkret
unterstitzen. Auch die Umsetzung vieler konkreter Optimierungstechniken (z.B. Duration Matching, Portfolio-
Optimierung etc.; vgl. Kapitel E) wird meist nur unter Voraussetzung der "einfachen" Sichtweise 1 praktikabel sein.

Ideal ware selbstverstandlich ein umfassendes System, dass eine detaillierte Modellierung von Assets und Liabilities
fir Spezialfragen ebenso enthélt wie eine kompakte vereinfachte Extrahierung fiir die langfristige strategische Pla-
nung. Aufgrund der prinzipiell unbegrenzten Anzahl méglicher Zukunftsszenarien kann aber ein solches "Universal-
system" immer nur approximativ und mit einem entsprechend der Leistungsfahigkeit (sehr) grofen Aufwand funktio-
nieren.

Unter dem Aspekt der Praktikabilitat ist also wichtig, sich beim Aufbau eines ALM-Systems zun&chst iiber die Kernzie-
le und die wichtigsten in der Unternehmenspraxis tatséchlich umsetzbaren Modellierungs- und Optimierungsansatze
im Klaren zu werden. Einzelheiten dazu werden erst in den folgenden Kapiteln ausgefihrt. Im der in A.2.3 folgenden
Ubersicht A.2 werden aber zur groben Orientierung schon einmal die wesentlichen Beschreibungsmerkmale ver-
schiedener ALM-Konzeptionen erfasst. Die Gliederung ist i.w. aufgrund eigener Uberlegungen erfolgt, wobei selbst-
verstandlich aber auch auf Anregungen aus der Fachliteratur zurlickgegriffen wurde; vgl. dazu Abschnitt A.3.

Die Unterscheidung der Kernaufgabe eines ALM-Systems zwischen Matching, Modelling und Management wurde aus
der Beobachtung abgeleitet, dass je nach Literaturquelle bzw. Anwendungsgebiet der dritte Buchstabe der Abkiirzung
ALM in einer der drei genannten Ausprégungen im Vordergrund steht, entweder explizit unter Verwendung des ent-
sprechenden Begriffs oder auch implizit. Beim AL-Matching geht es in hauptsachlich um eine Feinabstimmung der
Kapitalanlagen auf die Verpflichtungen des VU, wobei dies in erster Linie nur bezogen auf einen konkret vorgegebe-
nen Bestand von Assets und Liabilities mdglich ist. Das AL-Modelling beschéftigt sich hingegen schwerpunktmaRig
vor allem mit der Simulation verschiedener méglicher Geschéfts- und Kapitalmarktentwicklungen, dem Ableiten von
Prognosen, Aufzeigen von Zusammenhangen und einer Quantifizierung von Einzel- und Gesamtrisiken. Bei einem
AL-Management-System wiirde eher die kennzahlengestlitzte Entscheidungsunterstiitzung im Vordergrund stehen.

Da der Begriff Modelling eher den Implementationsaspekt betont, schlagen wir fir den damit verbundenen systemati-
schen Analyseprozess alternativ den Begriff AL-Monitoring vor (auch wenn dieser unseres Wissens in der ALM-
Literatur bisher nicht verbreitet ist). In diesem Sinne ist das AL-Modelling eine Vorstufe des AL-Monitoring und dieses
wiederum des AL-Management. In dieser Klassifikation ware das AL-Matching lediglich eine spezielle Klasse von
Techniken, die entweder in obigem Sinne als isoliertes ALM-System besteht oder aber auch Teil eines umfassende-
ren AL-Management sein kann.

Die Abstimmungsreihenfolge (sequenziell | simultan) als Klassifikationskriterium wurde bereits in A.2.1 angesprochen;
die Unterscheidung zwischen Mikro- bzw. Makro-ALM fir spezielle bzw. das Gesamtunternehmen umfassende Fra-
gestellungen spricht i.w. fir sich. SchlieBlich entspricht die Unterscheidung von Top-down-, Bottom-up- und Gegen-
strom-Prinzip der (blichen Klassifizierung bei Projekt- bzw. Ablaufplanungen. Hierzu sei noch angemerkt, dass grund-
satzlich aus theoretischer Sicht immer ein Gegenstrom-Verfahren am effektivsten ist. Dabei I&sst sich jedoch oft trotz-
dem noch eine mehr oder weniger starke Orientierung hin zu einem Top-down- oder Bottom-up-Ansatz erkennen.

Die genannten Klassifikationskriterien sind nicht per se auf Lebensversicherungsunternehmen beschrankt, sondern
konnten allgemeiner auch auf das ALM anderer Finanzdienstleister oder sogar von Industrieunternehmen angewen-
det werden. Allerdings ist klar, dass die konkrete inhaltliche Bedeutung der Auspragungen (langfristig | kurzfristig;
Mikro | Makro, sequenziell | simultan usw.) von der spezifischen Natur der Liabilities geprégt wird. Im Einzelnen kom-
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men (lebens-)versicherungsspezifische Aspekte jedoch erst bei der detaillierteren Beschreibung von Zielen und Rah-
menbedingungen sowie bei der konkreten Modellbildung und der Diskussion von Simulations- und Optimierungstech-
niken, also erst in den nachfolgenden Abschnitten, zum Tragen.

A.2.3 Ubersicht zu Klassifikationskriterien fiir unterschiedliche ALM-Konzeptionen

In der folgenden Ubersicht sind die wichtigsten Beschreibungsmerkmale fiir unterschiedliche ALM-Konzeptionen
nochmals tabellarisch zusammengefasst. Grundsétzlich sind die Gliederungspunkte jeweils als logisch unterschiedli-
che Klassifikationskriterien (ohne unmittelbare "Teilmengenbeziehungen") zu verstehen, wenngleich es — wie in den
Hintergrunderlauterungen in A.2.1 und A.2.2 bereits angedeutet — zwischen den unterschiedlichen Kategorien natir-
lich durchaus eine Vielzahl von Zusammenhangen gibt. Auch wenn bei der konkreten Gestaltung eines ALM-Systems
die genannten unterschiedlichen Auspragungen sich nicht gegenseitig ausschlieBen bzw. sogar nicht ausschliefen
sollten, kann doch eine Prioritatenliste eine wesentliche Orientierungshilfe bei der Festlegung der Hauptanforderun-
gen und der konkreten Ablaufplanung flr ein ALM-Projekt sein.

Klassifikationskriterium Auspréagungen (exemplarisch)

Definition Management bilanz- oder ablauftechnisch: Verwaltung
operativ: Abstimmung, Steuerung
strategisch: Steuerung, Lenkung, Leitung

Definition Liabilities / Assets bilanztechnisch: Passiva / Aktiva

operativ: versicherungstechnische Verbindlichkeiten / bedeckende Kapitalanlagen
(untergliedert nach speziellen Produkten oder Geschaftsfeldern)

strategisch: (Gesamt-)Verpflichtungen / (Gesamt-)Vermdgen

Abstimmungsreihenfolge sequenzielles ALM: den Unternehmensverpflichtungen angepasste Steuerung der
Kapitalanlage

simultanes ALM: gleichzeitige Steuerung von Assets und Liabilities und
Ber(icksichtigung von Rickkopplungen

Spezialisierung Mikro-ALM: ALM fiir spezielle Produkte oder Geschaftsfelder
Makro-ALM: ALM des Gesamtunternehmens

Zeithorizont kurzfristig (z.B. detaillierte Liquiditatsplanung)
mittelfristig (z.B. Festsetzung der Uberschussbeteiligung fiir ein neues
Versicherungsprodukt)

langfristig (z.B. Sicherung der Solvabilitat)

Kernaufgabe eines ALM-Systems AL-Matching: Feinabstimmung der Kapitalanlagen auf die Verpflichtungen

AL-Modelling bzw. -Monitoring: Simulation und Prognose; Quantifizierung von Einzel-
und Gesamtrisiken

AL-Management: Managementinformation; Entscheidungsunterstiitzung

Ablaufplanung Bottom-up: ALM-Lésungen fir Einzelfragen werden zum Unternehmens-ALM
zusammengefigt

Top-down: Globale Unternehmensanforderungen "diktieren" ALM im Einzelfall

Gegenstrom: Standiges planvolles Wechseln zwischen Top-down- und Bottom-up-
Ansatz
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A3 Ausgewdhlte ALM-Definitionen in der Fachliteratur

Aufgrund der im vorangegangenen Abschnitt dargestellten Vielfalt konkreter Auspragungen und Strukturierungskrite-
rien fiir das Asset-Liability-Management wiirde an dieser Stelle ein systematischer Uberblick tiber den Gebrauch und
die Entwicklung des Begriffs in der wissenschaftlichen und praktischen Fachliteratur zu weit flhren. Ausfihrlicher soll
in diesem Abschnitt vor allem die aktuelle Sicht beratender Riickversicherungsunternehmen und beratender Anbieter
aktuarieller Software dargestellt werden (Stand: Jan. 2002). Auf die systematische Einbeziehung von ALM-
Definitionen von Erstversicherern oder anderer in Bezug auf das Thema relevanter Organisationen (z.B. DAV, GDV,
Rating-Agenturen) wird verzichtet, weil bisher entsprechende Erlduterungen in der Literatur nur sehr sporadisch oder
in speziellem Kontext (z.B. in Ausarbeitungen einzelner Arbeitsgruppen) veréffentlicht wurden.

Historisch kann man in der Literatur generell eine Wandlung des ALM-Begriffs von recht speziellen Auslegungen hin
zu umfassenderen Konzeptionen beobachten. Urspriinglich standen in erster Linie konkrete Techniken des sequen-
ziellen ALM (zum Begriff vgl. Abschnitt A.2.1) — beispielsweise Matching-Verfahren zur Steuerung von Zinsrisiken bei
US-amerikanischen Versicherern — im Vordergrund; deshalb werden sie manchmal auch unter dem Begriff klassi-
sches ALM subsummiert. Ausfiihrlichere Hinweise zur historischen Entwicklung des ALM-Begriffs finden sich etwa bei
[Jost, 1995] und [Albrecht, 1995].

In Deutschland kann insbesondere das gelegentlich als implizites ALM bezeichnete Kapitalanlage-Management ge-
mal den Vorschriften des VAG (vgl. Abschnitt A.1.2) als "klassischer" Vorlaufer des ALM angesehen werden. Diesen
Gedanken aufgreifend und erweiternd wird beispielsweise im Abschlussbericht des GDV-Arbeitskreises Risikosteue-
rung im Versicherungsunternehmen [GDV, 1999] ALM als "explizite Abstimmung der Kapitalanlagensteuerung auf die
Anforderungen der versicherungstechnischen Verpflichtungen" definiert. Dies entspricht einer verbreiteten damaligen
Sichtweise in der Versicherungspraxis.

In der wissenschaftlichen Literatur wurde zum diesem Zeitpunkt der ALM-Begriff grundsétzlich aber meist schon um-
fassender ausgelegt bzw. im Sinne einer "Hierarchie" unterschiedlich allgemeiner ALM-Konzeptionen geordnet (vgl.
z.B. [Albrecht, 1995]). Stellvertretend sei die recht allgemeine Begriffsbildung von [Jost, 1995] zitiert, auf welche spé-
ter auch in der versicherungspraktischen Literatur (z.B. [Sauerwein/Pahlkétter/Roll, 1998]) verschiedentlich Bezug
genommen wurde:

"Asset-Liability Management ist ein Managementansatz, bei dem die Risiken aus dem leistungswirt-
schaftlichen und dem finanzwirtschaftlichen Bereich unternehmenszielbezogen aufeinander abgestimmt
werden."

In der Arbeit von Jost und anderen betriebswirtschaftlichen Publikationen zum ALM aus den Neunzigerjahren wird,
aufbauend auf einer Sammlung von dazu einsetzbaren quantitativen Methoden und Techniken, konzeptionell vor
allem Gedanke vom ALM als umfassendem Management-Konzept weiter entwickelt, welcher weit (iber den zuvor
genannten Ansatz einer die Verpflichtungen beriicksichtigenden Kapitalanlage-Steuerung hinausgeht.

Derartige Ideen werden derzeit von Beratungsunternehmen intensiv aufgegriffen und weiter entwickelt, wobei vor
allem auch die zunehmende Notwendigkeit eines solchen Management-Ansatzes im aktuellen Marktumfeld betont
wird. Auch die US-amerikanische Society of Actuaries fiihrt in ihrem Professional Actuarial Specialty Guide zum ALM
(in Erganzung zu der weiter unten zitierten Definition) aus:

"ALM is relevant to, and critical for, the sound management of the finances of any institution that invests
fo meet liabilities." (s. [SOA, 1998])
Noch einen Schritt weiter geht F. Corell mit seiner These

"ALM ist — branchenspezifisch fiir LVU - der eigentliche Kern der erbrachten Dienstleistung” (s. [Corell,
2000c)),

in der ALM also nicht nur als ein "Mittel zum Zweck" sondern als wesentlicher Bestandteil des Geschafts eines Le-
bensversicheres an sich angesehen wird. In etwas moderaterer Form kommt eine in diese Richtung gehende Auffas-
sung auch in anderen Publikationen von Beratungsunternehmen zum Ausdruck.
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Es ist jedoch klar, dass allgemeine Thesen vom ALM als globalem und umfassenden Management-Konzept noch mit
Leben gefiillt werden miissen. Grundsatzlich sind die unten im genauen Wortlaut aufgefiihrten Definitionen von Bera-
tungsunternehmen zwar derart formuliert, dass sie so gut wie alle denkbaren konkreten ALM-Ausprégungen (vgl.
Abschnitt A.2.2) umfassen, implizit oder explizit kommt aber zum Ausdruck, dass eine solche Allgemeinheit nur fiir
den generellen Ansatz, nicht fir die konkrete Umsetzung gelten kann.

Corell unterscheidet (im gleichen Vortrag, aus dem obiges Zitat stammt) beispielsweise in Bezug auf die konkrete
Implementierung zwischen einem ALM light, medium und de luxe. In anderen Definitionen wird der Umsetzungsas-
pekt vor allem dadurch angesprochen, dass schon in der Definition von ALM auf die Bedeutung der Modellierung
hingewiesen wird; denn sie ist schlieflich Grundlage fiir konkrete ALM-Strategien und -Techniken. Ein konkret le-
bensversicherungsspezifischer Bezug besteht bei den unten aufgefiihrten Definitionen groflenteils nicht; er ist auf
dieser allgemeinen Ebene wohl auch nur im Sinne exemplarischer Erlduterungen méglich.

Die aufgelisteten Definitionen sprechen im Zusammenhang mit den Ausfiihrungen aus Abschnitt A.2 und den obigen
Erlduterungen i.w. flr sich, und sollen an dieser Stelle nicht noch weiter kommentiert werden. Die Auswahl von — nur
neueren und (auch) auf den deutschen Markt bezogenen — Ansatzen erfolgte auf der Grundlage der in der Literatur-
ubersicht genannten versicherungsspezifischen Fachliteratur. Dabei wurde keine Vollstandigkeit angestrebt; allerdings
ist davon auszugehen, dass Definitionen nicht aufgefiihrter Unternehmen auch nicht an prominenter Stelle veréffent-
licht wurden (Stand: Jan. 2002).

ALM-Ansatz von Definition / Beschreibung

Bacon & Woodrow The main purpose of asset/liability modelling is to check the appropriateness of the
Quelle: Asset / Liability Modelling Tutorial assets which back or are proposed to back the liabilities of your company, or of a fund

2u Prophet, Release 6.1., 1999 or sub-fund of your company.

debis Systemhaus ALM ist das integrierte Konzept eines ertrags- und risikoorientierten Versicherungsma-
Quelle: Vortrag iber ALM von F.A, Schit nagements unter dem Primat der Rentabilitét.

tenhelm im gx-Club Kéln am 6.6.00

Financial Risk Consulting ALM ist ein Verfahren zur dynamischen Steuerung
(F. Corell) - der Asset Allocation bei gegebener Produktqualitdt (Gewinnversprechen). ("ALM
light")

gilrlglelii(\)/r?fgzgzlfboemlégﬂogUf Mangement | _ der Asset Allocation, der Gewinnbeteiligung, der Finanzierbarkeit der Unternehmens-

entwicklung u.. unter Risikokontrolle tber mehrere Jahre hinweg. ("ALM medium")

- der Asset Allocation, der Gewinnbeteiligung, der Finanzierbarkeit der Unternehmens-
entwicklung u.&. sowie der Prozefeffizienz, des Pricing, der wertkonformen Provisio-
nierung und Verglitung, differenziert nach Produkten, Vorgéngen efc., alles unter Ri-
sikokontrolle (iber die gesamte Zeit bis zur Abwicklung aller Bestédnde hinweg, inkl.
erwartetem Neugeschéft. ("ALM de luxe")

FJA Simultanes Asset Liability Management als Regelkreis dient der integrierten Steuerung
Quelle: Vortrag von M. Junker auf der DAV- und Risikokontrolle und als das Medium zur Kommunikation zwischen Aktuariat, Kapi-
Lebens'-Tagung April 2'000 talanleger und Unternehmensfiihrung.

ifa Uim Asset Liability Management bezeichnet Verfahren zur Steuerung des Unternehmens
anhand der zukiinftigen Entwicklung von Aktiva und Passiva. Asset Liability Manage-
ment hat die Entwicklung von Instrumenten zur Information und Entscheidungsunter-
stiitzung des Management zum Ziel.

Quelle: Vortrag von H.J. Zwiesler auf
Euroforum-Veranstaltung Juli 2001)

General Cologne Re Eine maglichst optimale Abstimmung zwischen der Aktiv- und Passivseite ist ... wiin-
Quelle: Hauszeitschrift "Assets & Liabilities” schenswert. Das Asset Liability Management kann dabei als Methode und systemtech-
32000 nische Unterstiitzung dienen. Es unterstiitzt strategische Entscheidungen und macht

Unternehmensstrategien bewertbar. Besonders wichtig ist unter dem Aspekt der Ab-
stimmung der einzelnen Unternehmensbereiche die Einbeziehung mdglicher
Riickkopplungseffekte oder Interaktionen zwischen Aktiva und Passiva.
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ALM-Ansatz von Definition / Beschreibung

GE Frankona Re Asset Liability Management ist die quantitative Analyse méglicher zukiinftiger 6konomi-
Quelle: Hauszeitschrift "Der Markt" 4/2000 sc.her‘Entvyicklungen und stfategischer Managementeqtscheidunge(r auf die finanzielle
Situation eines Lebensversicherungsunternehmens. Die Analyse dient der Erkennung
und Einschétzung von Risiken in Bezug auf die Erreichung der Unternehmensziele
unter alternativen Unternehmensstrategien. Dabei beschreibt eine Strategie die grund-
sétzliche Kapitalanlage-, Uberschussbeteiligungs- und Dividendenpolitik des Unter-

nehmens.
Swiss Re ALM ist eine Praxis, die es einem Unternehmen erlaubt, Entscheidungen (ber die
/ SOA Aktiven und Passiven zu koordinieren; sie kann definiert werden als ein fortwéhrender

Quelle: sigma-Studie 6/2000; Prozess des Formulierens, Ausfiihrens, Uberwachens und Revidierens von Strategien
angel er.mt an Professional A étuarial Spe- im Bereich von Aktiv- und Passivwerten. Dabei steht der Versuch im Mittelpunkt, finan-
cialty Guide zum ALM, Society of Actuaries, | Zielle Ziele fiir gegebene Risikotoleranzwerte und Risikobeschrénkungen zu erreichen.

1998

Tillinghast Towers Perrin Unter Asset/Liability-Management versteht man die Festlegung, Analyse und Optimie-
rung von Unternehmensstrategien, die das Zusammenwirken von Produktgestaltung,

2l A ETn YR ey Kapitalanlagen und Gewinnbeteiligung betreffen.

Update" Febr. 1999; angelehnt an Definition
von

Sauerwein/Pahlkétter/Roll in "Der Aktuar" 4
(1998)

Genauere bibliografische Angaben zu den genannten Quellen sind dem Literaturverzeichnis zu entnehmen. Stand: Jan. 2002.

A.4  Abgrenzung zu verwandten Begriffen

Eine weitere Klarung des ALM-Begriffs soll abschlie®end noch durch die Erléuterung der Zusammenhange und Un-
terschiede zu ahnlichen Konzepten erfolgen.

Am wohl haufigsten wird das Asset-Liability-Management im Zusammenhang mit dem Risiko-Management von Un-
ternehmen diskutiert. Einerseits beschaftigen sich Versicherer in ihrem operativen Geschéft tagtaglich mit der Uber-
nahme und dem Management verschiedenster Arten von Risiken, andererseits wird gegenwartig auch das Risiko-
Management des (Versicherungs-)Unternehmens als solchem immer wichtiger (z.B. im Zusammenhang mit den ge-
setzlichen Anforderungen des KonTraG; vgl. hierzu auch Abschnitt A.1).

Friher wurde das versicherungstechnische Risiko-Management und das finanzielle Risiko-Management (aufge-
fasst im Sinne eines Kapitalanlage-Managements unter Berlcksichtigung von Finanzmarktrisiken) als mehr oder
weniger voneinander unabhéngige Aufgaben eines Versicherungsunternehmens angesehen; denn die beiden Berei-
che werden auf den ersten Blick von ganz unterschiedlichen Risikofaktoren beeinflusst. Es ist gerade die Sichtweise
des ALM, die aufdeckt, dass die Versicherungstechnik — insbesondere bei bestimmten Produkten oder Geschéfts-
zweigen — sehr wohl unmittelbar das Management der Kapitalanlagen und deren Risiken im Auge haben muss, und
andererseits auch das Risiko der "Aktiv-Seite" entgegen historischer Sicht nicht allein von gesamtwirtschaftlichen
Faktoren, sondern sehr wohl auch von der Natur der zur bedeckenden Passiva gepragt wird.

In diesem Sinne kénnen ALM-Ansatze also je nach Sichtweise bzw. betroffenem Interessentenkreis als — mittlerweile
unerlassliche — ergédnzende Komponente des versicherungstechnischen Risiko-Managements, des finanziellen Risi-
ko-Managements (im klassischen Sinne) oder aber eines umfassenden Risiko-Managements des Gesamtunterneh-
mens angesehen werden. Die letztgenannte umfassende Sichtweise wird manchmal auch als holistisches Risiko-
Management, Enterprise Risk Management 0.3. bezeichnet (vgl. z.B. [Albrecht, 2001a], [TTP, 2000a]).

Im Rahmen eines Gesamtansatzes zum Risikomanagement kann wiederum das ALM-Management nicht klar vom
Management anderen Risiken abgegrenzt werden; denn letztlich betreffen ja alle Risiken auf irgendeine Weise auch
die Assets und/oder Liabilities. Je nachdem wie eng oder weit man den ALM-Begriff fassen will, kann dieser also auch
als Synonym fiir ein umfassendes Risiko-Management verwendet werden. In diesem Sinne fasst z.B. [Jost, 1995] das
"Asset-Liability-Management als Weiterentwicklung [des klassischen Risiko-Managements] hin zu einer gesamtunter-
nehmensbezogenen Risikopolitik" auf. Ahnlich wird in [Albrecht, 2001a] das holistische Risiko-Management als ALM
auf hochster Entwicklungsstufe interpretiert. Fir die Sichtweise des ALM als Weiterentwicklung des konventionellen
Risiko-Managements spricht vielleicht auch noch, dass der Begriff "Risiko" oft einseitig im Sinne von "Gefahr" ver-
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standen wird (im Hinblick auf das KonTraG sogar vor allem von "existenzieller Gefahr"), wahrend ALM in einer sol-
chen Terminologie eher als Chancen/Risiko-Management zu bezeichnen ware.

Ein anderer in ahnlichem Kontext wie das ALM oder auch das Risiko-Management verwendeter Begriff ist das so
genannte Value-based Management (VBM), auf deutsch etwa: wertorientierte Unternehmensfiihrung. Mit der An-
wendung dieses Konzepts auf die deutsche Versicherungspraxis hat sich z.B. [Corell, 1998] intensiv beschéftigt. Laut
[Albrecht, 2001a] ist es ebenfalls eine — dem holistischen Risiko-Management quasi ebenblirtige — fortgeschrittene
Form des ALM. Wenn man das VBM allgemein als einen auf die Steigerung des Unternehmenswerts angelegten
Management-Ansatz interpretiert, so ist diese Auffassung sicher nachzuvollziehen. Andererseits werden in der Litera-
tur aber unter dem Namen VBM teilweise recht spezielle, allein auf die (risiko-adjustierte) Maximierung der Eigenkapi-
tal-Rendite ausgerichtete Verfahren diskutiert, bei dem also der Value einseitig eher im Sinne eines Shareholder-
Value aufgefasst wird. Somit sind ahnlich wie beim ALM und dem Risiko-Management auch beim ALM und VBM
keine grundsatzliche Teilmengenbeziehungen in die eine oder andere Richtung zu konstatieren bzw. hangen diese
von der individuellen Interpretation der Begriffe ab.

Abschlieend erwahnen wir noch das Schlagwort Dynamische Finanzanalyse (DFA). Dieser Begriff findet vorwie-
gend im Bereich der Schadenversicherung Anwendung. In einer Verdffentlichung der Schweizer Rick [Swiss Re,
2000a] wird einer Darstellung von D'Arcy/Gorvett/Herbers/Hettinger folgend die DFA als

"Verfahren zur Untersuchung der gesamten Finanzlage eines VU im Zeitablauf, wobei sowohl die ge-
genseitigen Abhéngigkeiten zwischen den verschiedenen Unternehmensteilen als auch die stochasti-
sche Natur der ergebnisbeeinflussenden Faktoren betrachtet werden"

charakterisiert. In diesem Sinne ware die DFA als Technik des ALM einzuordnen. Da der DFA-Ansatz aber sehr um-
fassend ist (ein gewisses Charakteristikum ist die Cash-flow-Analyse und -Simulation (iber mehrere Zeitperioden
hinweg) wird er teilweise auch als "ALM fiir Schadenversicherer" oder allgemein als fortgeschrittene ALM-Konzeption
verstanden.
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B. Ziele und Kennziffern eines unternehmensindividuellen ALM

Wie im vorangegangenen Kapitel erlgutert wurde, sind die moglichen Ansatze zur Implementierung und zum konkre-
ten Ablauf eines Asset-Liability-Management sehr vielfaltig und von der unternehmensindividuellen Zielsetzung ab-
hangig. Daher soll nun in diesem Kapitel ein detaillierterer Einblick in denkbare Ziele des ALM in Lebensversiche-
rungsunternehmen gegeben werden. Abschnitt B.1 beschéftigt sich mit der grundsatzlichen Systematik méglicher
Ziele. Auf StellgroRen zur Zielverfolgung und Kennziffern zur Messung der Zielerreichung gehen wir im Abschnitt B.2
naher ein. Das Risiko von Zielverfehlungen wird im Abschnitt B.3 behandelt. In Abschnitt B.4 gehen wir im Zusam-
menhang mit der Ziel- und Kennziffernformulierung nochmals detaillierter auf die schon in A.1 angesprochenen ge-
setzlichen und aufsichtsrechtlichen Restriktionen ein. Abschnitt B.5 dokumentiert ALM-Ziele und zugehdrige Kennzif-
fern aus der praxisorientierten Fachliteratur und B.6 stellt einen exemplarischen Kennzahlenreport vor.

B.1  Systematik moglicher Ziele

Die Systematik méglicher ALM-Ziele eines Unternehmens, also die Hierarchie von Ober-, Zwischen- und Unterzielen
hangt u.a. von der zugrunde gelegten ALM-Konzeption ab. Des weiteren sind der anvisierte Zeithorizont der
Untersuchungen sowie wesentliche Neben- und Rahmenbedingungen zu berticksichtigen.

B.1.1 Hauptziele der unterschiedlichen ALM-Konzeptionen

In Abschnitt A.2. haben wir uns mit der Klassifizierung unterschiedlicher ALM-Konzeptionen beschaftigt. Daraus erge-
ben sich maglicherweise unterschiedliche Zielsetzungen fir den ALM-Prozess.

Unter der Voraussetzung, dass das ALM als umfassendes Management-Konzept zur Steuerung des Gesamtunter-
nehmens aufgefasst wird, gibt es im Prinzip keinen Unterschied zwischen speziellen ALM-Zielen und genuinen
Unternehmenszielen. Fasst man das ALM hingegen nur als einen bestimmten Teilbereich der Unternehmenssteue-
rung auf (hierzu gibt es verschiedene Mdglichkeiten; vgl. Kap. A), kann das noch im Einzelnen zu formulierende O-
berziel des AL-Managements als Zwischen- bzw. Unterziel im Rahmen des gesamten Zielsystems des Unternehmens
angesehen werden; vgl. dazu auch Abschnitt B.1.2.

Etwas anders sieht die primare Zielsetzung aus, wenn unternehmensindividuell das AL-Modelling und AL-
Monitoring im Vordergrund steht. Auch hier konnen die ALM-Ziele nicht losgelost von den allgemeinen Unterneh-
menszielen gesehen werden. Allerdings geht es nun in erster Linie (noch) nicht um die Erflllung der Unternehmens-
ziele selbst, sondern lediglich um die analytische Unterstiitzung der typischen Management-Aufgaben Zielfin-
dung, Planung, Organisation, Entscheidung, Kontrolle u.a. — beispielsweise durch die modellmaRige Simulation ver-
schiedener Geschéftsstrategien, die systematische Erfassung zugehdriger Erfolgskennzahlen und die Transparent-
machung und Quantifizierung von Risiken.

Als "Zielerreichung" wiirde in diesem Zusammenhang schon die Maglichkeit zur Beantwortung spezifischer Fra-
gestellungen (z.B. zur Entwicklung diverser Bilanzkennzahlen unter bestimmten vorgegebenen Kapitalmarkt- und
Gewinnbeteiligungs-Szenarien) angesehen werden kdnnen. ALM ist in dieser Auspragung also kein Werkzeug zur
Optimierung des Unternehmenserfolges selbst, sondern eher ein Analysewerkzeug und Informationslieferant.

SchlieBlich kann eine Zielsetzung des ALM auch die Lieferung von Informationen und Daten zur Ertrags- und
Risiko-Situation an externe Interessenten sein. Infrage kommen u.a. die Versicherungsaufsichtsbehérde, Rating-
Agenturen, Verbraucherschutzorganisationen, sowie Kunden und Aktionare des Unternehmens; vgl. auch Abschnitt
A.1. So sind bei den Beispielrechnungen fiir die Versicherungskunden bei der Darstellung der voraussichtlichen Hohe
der Uberschussbeteiligung die Zahlenangaben so realitdtsnah wie moglich und unter Beachtung der kiinftigen Ent-
wicklungen des Kapitalanlagen- , Kosten- und Risikoergebnisses zu ermitteln (vgl. BAV-Rundschreiben R 2/2000
[BAV, 2000]). Die daflir zusammenzustellenden qualitativen und quantitativen Informationen und durchzufiihrenden
Untersuchungen werden zwar im Einzelnen vom konkreten Adressaten abhéngen. Es ist aber davon auszugehen,
dass sie sich groflenteils als "Nebenprodukt" des unternehmensinternen ALM ergeben. Denn es dlirfte weder im Inte-
resse des Unternehmens selbst noch der genannten Gruppen liegen, dass das ALM zwar zur Befriedigung externer
Anforderungen implementiert wird, entsprechende Informationen aber im Unternehmen nicht aktiv genutzt werden.
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B.1.2 Ober-, Zwischen- und Unterziele

Bei Interpretation des ALM als umfassenden Ansatz zur Unternehmenssteuerung stimmt das Oberziel des ALM
grundsatzlich mit dem Oberziel des Gesamtunternehmens (iberein. Sehr allgemein gesprochen geht es dabei
grundsétzlich die nachhaltige Steigerung bzw. Maximierung des Unternehmenswertes unter Nebenbedingungen.
Gerade in diesem Sinne wird ja oft das sog. Value-based Management auch als ALM-Variante bzw. -Synonym inter-
pretiert (vgl. die Ausfilhrungen in Abschnitt A.4). Beim Versuch, dieses Ziel zu konkretisieren, stellen sich aber selbst-
verstandlich noch viele Detailfragen, etwa nach dem zeitlichen Horizont, den Nebenbedingungen im Einzelnen sowie
vor allem auch nach der Quantifizierung des Unternehmenswerts und von Wertsteigerungen. Die Wertquantifizierung
ist i.w. gleichbedeutend mit der Formulierung spezifischer Kennziffern; hiermit werden wir uns in den folgenden Ab-
schnitten des Kapitels B noch n&her beschaftigen.

Auch im Hinblick auf die Zwischen- und Unterziele gibt es beim ALM als Management-Konzept keinen speziellen
Unterschiede zwischen ALM-Zielen und genuinen Unternehmenszielen. In der Terminologie aus Abschnitt A.2 wiirde
man den an den Oberzielen orientierten ALM-Prozess als Makro-ALM bezeichnen, wahrend zur Erreichung von Un-
terzielen ggf. ein Mikro-ALM oder ein AL-Matching durchgeflihrt werden muss.

Die Zwischen- und Unterziele eines Unternehmens sind selbstverstandlich aber nicht alle im gleichen MaRe fiir den
ALM-Prozess von Bedeutung. Einige werden ihm nur in sehr weit gefasstem Sinne zuzuordnen sein (z.B. Ziele im
Bereich der Personalpolitik und der Offentlichkeitsarbeit) oder lediglich die Rolle einer Nebenbedingung einnehmen
(z.B. die meisten Absatzziele), wahrend andere ggf. konkret durch Mikro-ALM-MaRBnahmen unterstiitzt werden mis-
sen (z.B. Ziele im Bereich der Produktentwicklung) oder eventuell durch AL-Matching-Ansétze verfolgt werden kén-
nen (in erster Linie im Bereich der Kapitalanlage); vgl. dazu auch Abschnitt A.2. Da das gesamte Zielsystem eines
Versicherungsunternehmens sehr komplex und auch stark von individuellen Gegebenheiten gepragt ist, ist es kaum
méglich, im Rahmen einer allgemeinen Ubersicht alle potenziell ALM-relevanten Unterziele eines Lebensversiche-
rungsunternehmens systematisch zu identifizieren. Vielmehr muss die Untersuchung spezieller (Mikro-)ALM-
Fragestellungen i.w. von den einzelnen Fachabteilungen oder auch im Rahmen der allgemeinen Unternehmenspla-
nung angestoRen werden. Einige konkrete Beispiele fiir ALM-Unterziele enthalt der Abschnitt B.6 und die dort zitierte
Literatur.

Aufgrund der prinzipiellen Funktionsweise der Leistungserstellung im LVU ist es naheliegend, das Unternehmens-
oberziel zunéchst noch in zwei grobe korrespondierende Zwischenziele fiir die Aktiv- bzw. Passivseite, namlich die
Optimierung der Kapitalanlage (unter Beriicksichtigung der versicherungstechnischen Verpflichtungen) bzw. die
Optimierung der Produktgestaltung (unter Berlcksichtigung der damit verbundenen Kapitalanlage), zu unterglie-
dern. Wahrend zur Optimierung der Kapitalanlage zahlreiche wohlbekannte Techniken zur Verfligung stehen (vgl. u.a.
die Ausflihrungen in Kapitel E), stellt die Optimierung der Produktgestaltung i.w. lediglich ein formales Pendant dar
und wird in der Praxis explizit nur in Form verschiedener Unterziele (z.B. im Rahmen der Entwicklung neuer Versiche-
rungsprodukte) verfolgt werden kénnen.

In diesem Zusammenhang ist vor allem auch von Bedeutung, dass (als eine Besonderheit von LV-Produkten) die
Produktgestaltung nicht mit der reinen Produkt(neu-)entwicklung abgeschlossen ist, sondern in gewissem Umfang
durch das Procedere der Gewinnbeteiligung die gesamte Vertragslaufzeit begleitet (im Sinne einer vom Kapitalmarkt
abhéangigen Feinadjustierung). Somit ist also die Optimierung der Gewinnverwendung bzw. Uberschussbeteili-
gung wohl das wichtigste iibergreifende Zwischenziel des ALM, wobei Details zur Gestaltung der Uberschussbeteili-
gung eher der Produktgestaltung und damit der Passivseite und Einzelheiten zur Finanzierung der Kapitalanlage-
bzw. Aktivseite zuzuordnen sind.

Formal lassen sich nicht nur das Oberziel, sondern im Grunde auch alle Zwischen- und Unterziele eines Unterneh-
mens als Optimierungsaufgabe formulieren, in deren Rahmen bestimmte Erfolgskennzahlen (als Maf fiir die Zieler-
reichung) unter BerUcksichtigung von Nebenbedingungen zu maximieren sind. Eine besondere Schwierigkeit besteht
jedoch ganz allgemein darin, dass nicht nur extern vorgegebene Nebenbedingungen eine Rolle spielen, sondern
vielmehr die Unterziele selbst teilweise in Konflikt zueinander stehen.
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Die prinzipiell nattirlich bei jedem Zielsystem und jedem Management-Ansatz vorhandenen Zielkonflikte treten beim
Asset-Liability-Management besonders deutlich zutage, weil es gerade ein Charakteristikum des Konzeptes ist, Fra-
gestellungen und Bereiche miteinander zu verknlpfen, die traditionell eher isoliert betrachtet werden. Dies ist aber
nicht als Nachteil, sondern als Starke zu werten, weil das ALM die Zielkonflikte schlieRlich nicht schafft, sondern nur
aufdeckt und transparent macht. Eine spezielle und gerade fiir Versicherungsunternehmen auRerst bedeutsame Form
eines "Zielkonflikts" besteht im Trade-off zwischen Ertragsmaximierung und Risikominimierung. Diese Problema-
tik wird im Abschnitt B.3 noch ausfuhrlicher erértert werden.

In Abschnitt B.1.1 wurde bereits erlautert, dass das AL-Modelling bzw. -Monitoring als Lieferant von Erfolgs- und Risi-
kokennzahlen und Werkzeug zur Analyse des Zielsystems und Aufdeckung von Zielkonflikten eine wichtige Rolle
spielt. Dies gilt erst recht als Vorstufe eines umfassenden ALM zur Unternehmenssteuerung. Als zusatzliche Kompo-
nenten k&men beim allgemeinen ALM-Ansatz noch eine die eigentlichen Unternehmensziele betreffende Prioritaten-
setzung (insbesondere in Bezug auf die Ertragserwartungen und Risikobereitschaft), die auf die Zielerreichung bezo-
gene Formulierung von Entscheidungsregeln und Optimierungskriterien sowie nattirlich die Durchfihrung eines Opti-
mierungsprozesses selbst hinzu.

B.1.3 Zeithorizont

In Bezug auf den Zeithorizont des ALM-Prozesses ist neben der prinzipiellen Festlegung einer kurz-, mittel- oder
langfristigen Orientierung bei der Zielerreichung vor allem der Unterschied zwischen einer zeitpunktbezogenen
bzw. zeitraumbezogenen Betrachtungsweise relevant. Zeitpunktbezogen wére etwa das Oberziel der Unternehmens-
wertmaximierung bis zu einem bestimmten Stichtag (Bilanzstichtag, Verkaufszeitpunkt 0.4.), zeitraumbezogen das
Oberziel einer mdglichst hohen kontinuierlichen Gewinnausschittung oder Gewinnsteigerung. Auch Nebenbedingun-
gen konnen zeitpunkt- oder zeitraumbezogen vorliegen.

Die Festlegung des Zeithorizonts und der zeitpunkt- bzw. zeitraumbezogenen Betrachtungsweise ist also fiir die
Formulierung konkreter Optimierungsaufgaben von wesentlicher Bedeutung. Daneben hat die spezielle Art der zeitli-
chen Orientierung u.U. auch Konsequenzen fiir die Auswahl der anzuwendenden ALM-Analysetechniken. Beispiels-
weise bieten sich fir stichtagsbezogene Fragestellungen i.d.R. Bilanzprojektionen an, wahrend fiir bestimmte zeit-
raumbezogene Untersuchungen die Erstellung von Cash-flow-Profilen von besonderen Interesse sein kdnnen. Weite-
re Einzelheiten dazu werden in den Kapiteln D und E zu ALM-Analysen und ALM-Optimierungstechniken ausgeftinrt.

B.1.4 Neben- und Rahmenbedingungen

BezUlglich der Neben- und Rahmenbedingungen, die bei der Formulierung von ALM-Zielen zu ber(cksichtigen sind, ist
zwischen gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Vorgaben, volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen (insbes. bzgl.
Kapitalmarkt- und Wettbewerbssituation) sowie unternehmensinternen Neben- und Rahmenbedingungen (z.B. perso-
nelle und monetére Ressourcen, Struktur des Versicherungsbestandes, langfristige Beteiligungen auf der Aktivseite,
Vorgaben fiir die Gewinnausschittung u.v.m.) zu unterscheiden. Da den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Ne-
benbedingungen als Regelwerk fiir ein "implizites" ALM (vgl. Abschnitt A.2) eine besondere Bedeutung zukommt,
werden diese im separaten Abschnitt B.4 erdrtert.

Externe wirtschaftliche Rahmenbedingungen des ALM-Prozesses gehen in quantifizierter Form als Input-Daten in
die zeitnahe Formulierung von Optimierungsaufgaben ein und miissen dazu ad hoc beobachtet bzw. von den dafiir
zustandigen Research-Stellen geliefert werden. Des weiteren spielen sie auch fir Simulations- und
Projektionsrechnungen eine Rolle und miissen somit im Rahmen des AL-Modelling erfasst werden.

Unternehmensinterne Neben- und Rahmenbedingungen sind ebenfalls zu quantifizieren. Sie kénnen einerseits —
ahnlich wie die wirtschaftlichen Nebenbedingungen - als feste Parameter vorliegen, die sich aus den gesamtbetriebli-
chen Geschaftsablaufen und der gesamtbetrieblichen Planung ergeben. Als solche sind sie ebenfalls in dem in Kapitel
C néher erdrterten Unternehmensmodells abzubilden. Zu unterscheiden ist wie bei den wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen zwischen der Erfassung des Ist-Zustandes (Kapitalanlagebestand, Versicherungsbestand usw.) und der
Abbildung zeitabhangiger Parameter (z.B. Neugeschéft, Storno, Kauf/Verkauf wesentlicher Beteiligungen, ...). Die
zeitabhangigen Parameter konnen die Aktivseite, die Passivseite oder aber die Interaktion beider Seiten betreffen.
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Der wichtigste qualitative Unterschied zu den rechtlichen und wirtschaftlichen Nebenbedingungen besteht darin, dass
unternehmensinterne Neben- und Rahmenbedingungen zumindest in gewissem Ausmall vom Management des Un-
ternehmens beeinflusst bzw. vorgegeben werden kdnnen. Wichtige beeinflussbare GréRen waren etwa die Hohe der
Uberschussbeteiligung oder die Struktur der Kapitalanlagen (z.B. Aktienanteil). Derartige GroRen kdnnen zeitpunktbe-
zogen unmittelbar als Input-Parameter vorliegen oder zeitraumbezogen als handlungsauslésende Schwellwerte fun-
gieren oder aber zur Formulierung der Risikobereitschaft herangezogen werden.

Eine klare Abgrenzung zwischen "festen" unternehmensinternen Nebenbedingungen, die mit den externen wirtschaft-
lichen Nebenbedingungen vergleichbar sind, und variablen Nebenbedingungen bzw. StellgroRen gibt es nicht. Es ist
gerade auch Aufgabe des ALM-Prozesses, geeignete Steuerungsgrofien zu ermitteln. Selbstverstandlich gibt es aber
von vornherein GréRen, die mehr oder weniger fiir die AL-Steuerung préadestiniert sind (z.B. Hohe der Uberschussbe-
teiligung, Asset Allocation) und solche die dafir (fir die Steuerung selbst, nicht unbedingt fir das Ergebnis) i.d.R. eine
untergeordnete Rolle spielen (z.B. Kauf/Verkauf wesentlicher Beteiligungen).

B.1.5 Ubersicht zur Klassifizierung von ALM-Zielen

Die folgende Tabelle gibt noch einmal einen kompakten Uberblick zu den verschiedenen grundsétzlichen Zielsetzun-
gen des ALM. Im Abschnitt B.6 werden die Ausfiihrungen noch durch Hinweise zur Dokumentation von ALM-
Zielsetzungen in der Fachliteratur ergénzt. Die Hinweise auf die Kapitel D bzw. E beziehen sich auf die Konkretisie-
rung der Zielbeschreibung und Zielverfolgung.

Ubersicht B.1:

Ziel

zugehériger ALM-Ansatz

Unternehmens-Oberziel "Maximierung des
Unternehmenswerts”

ALM als globaler Management-Ansatz, z.B. im Sinne eines Value-based
Management (vgl. auch Kap. E)

Strukturelle Analyse des Zielsystems eines
Unternehmens

AL-Modelling: ALM zur Aufdeckung von Zielkonflikten und Risiken
(vgl. auch Kap. D)

Analytische Unterstiitzung des Management-
Prozesses; Beantwortung spezifischer
Fragestellungen zu AL-Themen

AL-Modelling bzw. -Monitoring mit Schwerpunkt auf der Generierung und
Auswertung von unternehmensinternen Erfolgs- und Risiko-Kennzahlen
(vgl. auch Kap. D)

Information externer Adressaten (Aufsicht;
Rating-Agenturen; Verbraucherschiitzer; Kunden;
Aktionare)

AL-Modelling bzw. -Monitoring mit Schwerpunkt auf der Generierung von
adressaten-spezifischen Erfolgs- und Risiko-Kennzahlen
(vgl. auch Kap. D)

Unternehmens-Zwischenziele und -Unterziele aus
den Bereichen

- Optimierung der Produktgestaltung

- Gestaltung der Gewinnbeteiligung

AL-Modelling; Mikro-ALM; Auswahl spezieller ALM-Techniken und -
Methoden (vgl. auch Kap. E)

Unternehmens-Zwischenziele und -Unterziele aus
den Bereichen

- Optimierung der Kapitalanlage

- Finanzierung der Gewinnbeteiligung

AL-Matching; Auswahl spezieller kapitalanlageorientierter ALM-Techniken
und -Methoden (vgl. auch Kap. E)

Ziele mit bestimmtem Zeitrahmen:
z.B. langfristige / kurzfristige bzw.
zeitraumbezogene / zeitpunktbezogene Planung

Auswahl spezieller ALM-Techniken bzw. -Methoden
(vgl. auch Kap. D und E)
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B.2 Grundsétzliches zu Kennziffern und SteligréRen

In diesem Abschnitt sollen zunachst die prinzipiellen Aufgaben und die sich daraus ergebenden Typen unterschiedli-
cher Kennziffern eines ALM-Systems untersucht werden.

B.2.1 Prinzipielle Aufgaben von Kennziffern eines ALM-Systems

Wie generell in der Unternehmenspraxis spielen Kennziffern auch beim ALM flir unterschiedliche Zwecke eine we-
sentliche Rolle.

Zunéchst dienen Kennziffern der Beschreibung des Unternehmensmodells einschlieRlich der Modellierung exter-
ner Einflussfaktoren (vgl. auch Abschnitt C). Derartige deskriptive Kennziffern werden im Zuge des AL-Modelling im
Zeitverlauf hochgerechnet. Die entsprechenden Ergebnisse werden wiederum im Form spezifischer Kennzahlen ex-
trahiert, die in erster Linie Informationscharakter haben. Vorrangig wird es dabei um die Messung des (potenziel-
len) Unternehmenserfolgs und die Quantifizierung von Risiken gehen. Derartige Informationskennziffern werden
vor allem im Rahmen des AL-Monitoring eingesetzt; vgl. dazu auch Abschnitt D.

SchlieBlich werden Kennziffern bei einem umfassenden AL-Management-Ansatz auch fir die Formulierung von
Optimierungsaufgaben (vgl. auch Abschnitt E) bendtigt, und zwar zum einen zur Festlegung der Zielfunktion (= zu
optimierende Gréle in Abhangigkeit verschiedener Variablen) und dariiber hinaus zur Quantifizierung von Neben-
bedingungen (z.B. einzuhaltende Grenzwerte). In einem umfassenden ALM-System wird es in der Regel nicht nur
eine, sondern mehrere Zielfunktionen geben, die zu konkurrierenden oder voneinander abhangigen Zielen gehéren
(vgl. Abschnitt B.1.2). In diesem Zusammenhang dienen Kennziffern und die Darstellung ihrer gegenseitigen funktio-
nalen Abhéngigkeiten der systematischen Erfassung von Zielhierarchien.

Diejenigen Kennzahlen, die als Variablen in eine Zielfunktion eingehen, kdnnen — sofern sie vom Management des
Unternehmens aktiv beeinflussbar sind — als StellgroBen des ALM fungieren, d.h. Uber sie kann die
Unternehmensleitung den Unternehmenserfolg steuern. StellgroRen spielen auch unabhéngig von der expliziten
Optimierung fir das AL-Monitoring eine Rolle. Dies gilt ebenfalls fir Grenzwerte und ahnliche Neben-
bedingungskennzahlen, besonders wenn diese extern (z.B. gesetzlich) vorgegeben sind.

B.2.2 Typen von Kennziffern eines ALM-Systems

Ankniipfend an die Ausfihrungen aus Abschnitt B.1 und B.2.1 wollen wir nun die Kennziffern, die fiir das ALM von
besonderer Bedeutung sind, noch etwas genauer kategorisieren. Dabei geht es vor allem um solche Kennziffern, die
in ein Management-Informationssystem eingehen wirden. Reine Modellierungsparameter werden in Abschnitt C noch
ausfuhrlicher behandelt.

Zunéchst ist, vergleichbar zum Aufbau von anderen unternehmensbezogenen Informationssystemen, an die Zusam-
menstellung von Kennzahlen aus Bilanz und GuV zu denken mit einem Fokus auf solchen GroRen, die einen Zu-
sammenhang von Aktiv- und Passivseite herstellen. Diese sind zu erganzen um relevante volkswirtschaftliche
Daten und andere wesentliche Rahmendaten.

Derartige ALM-Kennzahlen, die im weitesten Sinne den Zustand des Unternehmens zu einem bestimmten Zeitpunkt
(oder bezlglich einer fixen Zeitperiode) beschreiben, sollen im Folgenden als primare Kennziffern bezeichnet wer-
den. Die verwendeten primaren Kennziffern hangen also vom Parameter Zeit ab. Charakteristisch fiir das ALM ist,
dass es im Gegensatz zu den ublichen Kennzahlenzusammenstellungen weniger um retrospektive Betrachtungen,
sondern vielmehr um eine Projektion der Kennzahlen in die Zukunft, geht.

Die zukiinftige Auspragung der primaren Kennziffern ist in aller Regel unbekannt; mathematisch gesprochen handelt
es sich um stochastische Zufallsvariablen. Dementsprechend kommt auch speziellen Risikokennzahlen eine
besondere Bedeutung zu, die komprimierte Informationen (ber die Wahrscheinlichkeitsverteilungen der primaren
Kennziffern zu einem zukinftigen Zeitpunkt enthalten. Dies wird im folgenden Abschnitt B.3 noch ausfihrlicher erlau-
tert. In einfacheren Modellansatzen wird allerdings auch beim ALM die zukiinftige Kennzahlenentwicklung in determi-
nistischer Weise modelliert.
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In Bezug auf die Klassifizierung von Kennzahlen im Rahmen der Formulierung eines Unternehmensmodells und der
anschlieBenden Durchfilhrung von Hochrechnungen und Simulationen ist neben der Differenzierung zwischen prima-
ren Kennziffern und Risikokennziffern die Unterscheidung von Input- und Output-GréRen, internen und externen
Daten sowie fixen Parametern und variablen StellgroRen von besonderer Relevanz.

In Form von Input-GroBen dienen die priméren Kennzahlen als Hilfsmittel flir eine Zustandsbeschreibung des
quantitativen Unternehmensmodells (ggf. einschliefllich wirtschaftlichem Umfeld) zu einem Zeitpunkt to. In einer
geeignet konzipierten Modellwelt kénnen anschlieffend Beispielrechnungen und Simulationen durchgefiihrt werden,
deren Ergebnisse ebenfalls in Form von Kennzahlen, den Output-GréRen, zusammengefasst werden. Mathematisch
formuliert sind die Output-Werte jeweils Funktionen verschiedener (i.d.R. stochastischer) Input-Variablen zu einem
spateren Zeitpunkt t1.

Die Output-Werte dienen zunéchst als kompakte Informationsquelle (fir verschiedene mdgliche Adressaten) und
als Werkzeug zur systematischen Erfolgsmessung und Risikoquantifizierung, sowohl in Bezug auf den Gesamt-
erfolg als auch im Hinblick auf Unterziele. In einem weiteren Schritt kénnen die Output-Werte ggf. als Zielfunktion
einer Optimierungsaufgabe und zur Formulierung diesbeziiglicher Nebenbedingungen benutzt werden. Vgl.
hierzu auch die einleitenden Bemerkungen in B.2.1 und die Ausfilhrungen in den Kapiteln D und E.

In einem Mehrperiodenmodell, wie es im Kontext des ALM i.d.R. benutzt wird, dienen die Output-Werte (z.B. Erfolgs-
kennzahlen) einer bestimmten Zeitperiode u.U. als Input-Werte flir die Folgeperiode(n).

Der Unterschied zwischen internen und externen Daten wurde schon in Abschnitt B.1.4 angesprochen. Interne
Daten beschreiben die Situation des Unternehmens im engeren Sinne, externe Daten das volkswirtschaftliche und
rechtliche Umfeld. Dabei kann es sich sowohl um Input- als auch um Output-GréRen handeln.

Externe GrdfRen kdnnen im Gegensatz zu internen Grélen in aller Regel nicht (oder nur in sehr geringem Malie) vom
Unternehmen beeinflusst werden; somit gehen sie in die Berechnung von Output-Werten (z.B. prognostizierte Bilanz-
kennzahlen zu einem zukinftigen Zeitpunkt) als fixe Parameter ein. Das bedeutet nicht, dass diese Parameter nicht
(wie z.B. Kapitalmarktparameter) im Zeitverlauf hochgradig variabel und von stochastischer Natur sein kénnen. Die
Bezeichnung bezieht sich lediglich auf ihre Rolle in der Unternehmenssteuerung. Neben den externen Grdfien kénnen
auch bestimmte interne GroRen als fixe Parameter festgesetzt werden.

Diejenigen internen Variablen, welche in einem ALM-Ansatz von den Entscheidern aktiv gesteuert werden und auf
diese Weise zur Zielerreichung beitragen sollen, haben wir als StellgroBen des Ansatzes bezeichnet. Beim Makro-
ALM sind als wichtigste StellgroRen die Hohe der Uberschussbeteiligung (Haupt-Stellgrofe der Passivseite) und die
Asset-Allocation (Haupt-StellgroRe der Aktivseite) zu nennen, ferner z.B. die Neugeschafts- und die Dividendenpolitik.
Beim Mikro-ALM werden auch speziellere StellgroRen (z.B. Auswahl von Rechnungsgrundlagen, Vertragsgestaltung,
spezielle Gestaltung der Kapitalanlage) eine Rolle spielen. Es ist wichtig festzustellen, dass auch Stellgroen i.d.R.
von nicht durch das Management zu beeinflussenden Parametern abhangen, d.h. sie sind nur in gewissem Umfang
gezielt steuerbar und darlber hinaus gesetzlichen Restriktionen, den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen oder der
Abhangigkeit von anderen Variablen / StellgréRen unterworfen.

Die Fragestellung, welche internen GroRen als fixe Parameter und welche als StellgrofRen in Modellrechnungen und
Optimierungsansatze eingehen sollen, kann nicht allgemein beantwortet werden. Vielmehr ist die Identifikation geeig-
neter StellgroRen schon ein wesentlicher Bestandteil des ALM-Prozesses selbst; dies wurde im Prinzip schon in Ab-
schnitt B.1.4 angesprochen. Die Entscheidung, ob eine interne Kennzahl Stellgrée oder lediglich Informationswert
und fixer Parameter fiir weitere Berechnungen sein soll, kann z.B. auch zeitabhangig erfolgen.

Weitere mégliche Kriterien zur Charakterisierung von Kennziffern sollen an dieser Stelle nur kurz angesprochen wer-
den. Fir eine Systematik kann z.B. die Unterscheidung zwischen zeitpunkt- und zeitraumbezogenen Kennziffern (s.
auch Abschnitt B.1.3) wichtig sein. Beispielsweise sind Bilanzkennzahlen offenbar zeitpunktbezogen, wahrend Kenn-
zahlen der GuV oder von Kapitalflussrechnungen zeitraumbezogen sind. In diesem Zusammenhang spielt auch eine
Rolle, inwiefern ggf. die Bildung von Durchschnittswerten iber mehrere Perioden von Interesse ist. Ferner lassen sich
absolute GroRen (Bestandszahlen, Geldbetrage, ...) und relative Grofen (Quoten, Renditen, ...) als Verhaltniswerte
von absoluten GréRen unterscheiden. Da die Basisvariablen fir Unternehmenskennziffern fast immer aus der Bilanz
oder der GuV stammen, sind auch die diesbezliglich zugrunde gelegte Bewertungsregeln (z.B. Buchwerte nach HGB
oder IAS oder nach bestimmten Regeln ermittelte "Marktwerte") ein wichtiges Klassifikationskriterium.
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B.2.3 Ubersicht zu grundlegenden Charakteristika von primiren Kennziffern

In der folgenden Ubersicht sind die wichtigsten allgemeinen Charakteristika von priméren Kennziffern im Rahmen des
ALM noch einmal systematisch zusammengefasst. Risikokennziffern werden erst im folgenden Abschnitt B.3 ausflhr-

licher behandelt.

Ubersicht B.2: Charakteristika von Kennziffern

Stichwort Erlduternde Bemerkungen
Aufgabe der Kennziffer z.B. Modellvariable, (fester) Modellparameter, Stellgréfe, Informationsquelle, Erfolgsmes-
sung (global oder fiir einzelne Unterziele), ...
Adressat Management, Fachabteilung, (Fach-)Presse, Versicherungsnehmer, Aufsichtsbehérde,
Rating-Agentur
Input oder Output Kennziffer als Input flir Berechungen und Simulationen oder als resultierender Output

(Funktion von Input-Variablen)

externe / interne GroRe

Externe Kennziffern beschreiben die Umwelt (Wirtschaftsdaten, gesetzliche Restriktionen,
...), interne das Unternehmen selbst (Kennzahlen aus Bilanz, GuV, Kapitalflussrechnung
etc.)

Zeitpunkt der Ermittlung

Bei Modell- und Simulationsrechnungen werden Kennziffern zu verschiedenen Zeitpunkten
berechnet. Die Aufgabe der Kennziffer und die vor allem die Input/Output-Rolle kann ab-
hangig vom Zeitpunkt der Ermittlung sein.

Zeitpunkt- oder Zeitraum-
betrachtung

Beispielsweise beziehen sich Bilanzkennzahlen auf einen bestimmten Zeitpunkt, GuV-
Kennzahlen auf einen bestimmten Zeitraum; entsprechendes gilt fiir abgeleitete Kennzah-
len. Des weiteren kommt die Bildung von Durchschnittswerten tiber Zeitpunkte / Perioden
infrage.

absolute / relative GroRe

Relative Grolen (Quoten, Renditen, ...) sind Verhaltniswerte von absoluten Grofien (Be-
standszahlen, Geldbetrage, ...)

stochastische / deterministische
GroRe

Deterministische Kennziffern ergeben sich als Resultat einer ganz spezifischen Variablen-
und Parameterwahl (Szenario). Bei stochastischer Modellierung liegen die Kennziffern nur
in Form von Wahrscheinlichkeitsverteilungen bzw. charakteristischer Parameter wie z.B.
Erwartungswerten und Standardabweichungen vor.

Bewertungsregeln (z.B. Markt-
werte / Buchwerte)

Da die Basisvariablen fir Unternehmenskennziffern fast immer aus der Bilanz oder GuV
stammen, haben die zugrunde gelegten Bewertungsregeln einen entscheidenden Einfluss.
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B.3 Beriicksichtigung des Risikos

Bei Bilanzprojektionen und &hnlichen kennzahlengesttitzten Modellrechnungen sind viele erforderliche Input-Daten
(insbesondere (ber die Kapitalanlage-Performance, aber beispielsweise auch zur Neugeschéftsentwicklung oder zu
den kiinftigen Leistungsfallen) nicht im Vorhinein bekannt. Somit ist bei einer Analyse der priméren ALM-Kennziffern
wesentlich auch eine Risikoanalyse gefragt.

B.3.1 Risikobegriff

"Risiko" bedeutet die Mdglichkeit der Abweichung vom vorgesehenen "Normalfall", im (iblichen Sprachgebrauch vor-
nehmlich in negativer Hinsicht, wohingegen in mathematischen Theorien oft positive und negative Abweichungen
gemeint sind. In diesem Zusammenhang ist ebenfalls durchaus nicht klar, wie der "Normalfall" fiir eine Kennzahlen-
entwicklung festgelegt werden sollte; darunter konnte man beispielsweise den Median (= 50%-Quantil) oder den Er-
wartungswert (= wahrscheinlichkeitsgewichteten Mittelwert) der Kennzahl verstehen, aber auch fir den Unterneh-
menserfolg "unproblematische" Wertintervalle (z.B. "ausreichende" Solvabilitatsmittel 0.3.).

Im Folgenden wollen wir den Begriff "Risiko" zunéchst sehr allgemein auffassen. Eine konkretere Definition, die i.d.R.
auf einem ausgewahlten Risikomal’ aufbauen wird, ist meist nur kontextbezogen (fiir spezielle Risikoquellen, Optimie-
rungstechniken etc.) notwendig und sinnvoll und kann durchaus von Fall zu Fall unterschiedlich ausfallen. Beispiels-
weise ist bei Versicherungsunternehmen das sog. Safety-first-Konzept (vgl. z.B. [Albrecht, 1995]) verbreitet, bei dem
vor allem das mdgliche Auftreten von "extremen" (im Sinne von "relativ unwahrscheinlichen") Ereignissen als Risiko
interpretiert wlirde; zur entsprechenden Quantifizierung sind spezielle Downside-Risikomalle geeignet. Fiir eine um-
fassende Risikoanalyse im Rahmen des ALM greifen derart spezielle Ansatze aber oft zu kurz; vgl. hierzu auch die
Ausflhrungen in Abschnitt B.3.4.

Eine ausfihrliche Ubersicht zu den vielen verschiedenen Arten von Risiken, denen Versicherungsunternehmen unter-
liegen, findet sich im Ergebnisbericht der Arbeitsgruppe "Risikomanagement und Rating" des DAV-Ausschusses Fi-
nanzmathematik von 2001/2002 ([DAV,2001c], [DAV, 2002b]). Im weitgefassten Sinn (vgl. A.4) sind alle Unterneh-
mensrisiken auch flr das ALM relevant. Im ALM-Kontext ist es allerdings i.d.R. angebracht, in einer Grobklassifizie-
rung vor allem zwischen Kapitalmarktrisiko als "Risiko der Aktivseite", dem Kalkulationsrisiko als "Risiko der Passiv-
seite", dem Garantierisiko als "interaktivem Risiko der beiden Bilanzseiten" sowie sonstigen Risiken zu unterscheiden.
Ublich ist dabei folgende Bezeichnungswesise:

- C1: Kapitalmarktrisiko (Volatilitdt Aktien, Ausfallrisiko Bonds, ...)

- C2: Kalkulationsrisiko (Sterblichkeit, Kosten, Storno, ...)

- C3: Garantierisiko (z.B. Erfordernis der Nachreservierung aufgrund dauerhafter Niedrigzinsen)
- C4: Sonstige Risiken (z.B. im Hinblick auf IT, Personal, rechtliche Rahmenbedingungen)

Diese Risikoklassifizierung wurde Anfang der neunziger Jahre von der US-amerikanischen Aufsichtsbehérde NAIC
(National Association of Insurance Commisioners) fur die Formulierung von Anforderungen zur Mindestkapitalausstat-
tung von Versicherungsunternehmen verwendet und wird auch von Rating-Agenturen wie Standard & Poor's benutzt
(vgl. hierzu etwa die Informationen im Internetauftritt unter www.standardandpoors.com). Inzwischen wurde das Kon-
zept auch vom GDV aufgegriffen (vgl. [GDV, 2002b)).

Zum Verstandnis eines konkreten ALM-Systems ist es ebenfalls sehr wichtig, zwischen (im Rahmen des ALM-
Ansatzes) beeinflussbaren und unbeeinflussbaren Risiken zu unterscheiden. Die Beeinflussung der Risiken er-
folgt in diesem Zusammenhang Uber die spezifischen ALM-Stellgréfien (vgl. B.2) oder betrifft sogar unmittelbar diese
StellgroRen selbst.
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B.3.2 Elementare Risikoanalysen

Im Rahmen der Formulierung von Zielen und der Quantifizierung mit Hilfe eines Kennzahlensystems ist die Beschrei-
bung des Risikos sowohl fiir die Inputdaten (z.B. Kapitalmarktdaten) als auch die primaren Informationskennziffern fiir
ein Monitoring bzw. Management (z.B. Bilanz- und GuV-Zahlen im Zeitverlauf) wichtig. Im einfachsten Fall wird man in
einer Risikoanalyse so vorgehen, dass man ausgewahlte primére Kennzahlen fiir eine bestimmte Anzahl von Szena-
rien, d.h. Satze von Input-Daten und ggf. aktiv beeinflussbare StellgréRen, berechnet. Mit solchen What-if-Analysen
kénnen Risiken schon einmal transparent gemacht, aber nicht im Einzelnen quantifiziert werden.

Gewisse Einblicke in die Risikostruktur der Kennziffern kdnnen auf elementarer Ebene allerdings durch Sensitivitats-
und Break-even-Analysen erzielt werden. Im Rahmen von Sensitivitatsanalysen wird untersucht wie stark sich aus-
gewahlte (Bilanz-)Kennziffern bei (z.B. prozentualer) Veranderung bestimmter Input-Parameter verdndern; bei Break-
even-Analysen sind umgekehrt die Input-Werte gesucht, die zu einem vorgegebenen Schwellwert der Kennziffer
(z.B. Gewinnschwelle 0.8.) gehdren.

Eine hilfreiche Darstellungsform fiir zeitabhangige What-if-, Sensitivitats- und Break-even-Analysen zur Entwicklung
ausgewahlter Kennzahlen kénnen Szenario-Diagramme sein. Fiir weitere Einzelheiten hierzu vgl. Abschnitt D.2.

B.3.3 Analytische und stochastische Risikokennziffern

Zur genaueren Quantifizierung von Risiken ist es notwendig, das ALM-Kennzahlensystem der primaren Kennziffern
durch spezielle Risikokennziffern zu erganzen. Dies dient erstens allgemeinen Analysezwecken. Bei intern beein-
flussbaren Inputdaten kénnen zugehdrige Risikokennziffern auch als StellgroRe dienen (z.B. Quantifizierung der Risi-
kobereitschaft zur Gestaltung der Asset Allocation). Risikokennzahlen fiir primére Kennziffern kénnen aufier zur all-
gemeinen Information auch als Zielfunktion einer Optimierungsaufgabe eingesetzt werden (Risikominimierung unter
Nebenbedingungen im kennzahlenspezifischen Sinn). Zur Konstruktion von Risikokennzahlen sind zwei grundsatzlich
verschiedene Ansatze denkbar, ndmlich der analytische und der stochastische Ansatz.

Der analytische Ansatz hat die Risiko- bzw. Sensitivititsmessung bzgl. funktionaler Zusammenhange zum Ziel.
Ausgangspunkt ist eine bekannte funktionale Abhangigkeit einer oder mehrerer untersuchter primérer Kennziffern von
einer oder mehreren Input-Variablen oder Stellgrofien. Es soll quantifiziert werden, wie stark sich die Veranderung
einer Input-Variablen oder Stellgrofie auf die primare Kennziffer auswirkt. In diesem Kontext bieten sich als Risiko-
bzw. Sensitivitatskennzahlen in erster Linie (modifizierte) Ableitungen an. Typische Beispiele sind die Kennzahlen
Duration und Konvexitét zur Messung der Zinssensitivitat von Barwerten oder die sog. Greeks zur Messung der Pa-
rametersensitivitaten von Optionswerten. Derartige Kennzahlen machen keine Aussagen (ber Wahrscheinlichkeiten
von Entwicklungen sondern identifizieren nur die Intensitat der vorliegenden Abhangigkeiten als solche. Typischerwei-
se werden sie deshalb zur Analyse des Ist-Zustandes und fiir Matching-Techniken verwendet. Fir eine genauere
Beschreibung der Kennzahlen Duration und Konvexitét und Anwendungsmoglichkeiten im Rahmen des ALM verwei-
sen wir auf Abschnitt E.2; bezliglich der Beschreibung der Optionssensitivitaten verweisen wir auf die Fachliteratur
(z.B. gibt [Hull, 2000] eine Einfuhrung hierzu).

Fur eine Quantifizierung des AusmaRes mdglicher Zielabweichungen ist ein stochastischer Ansatz erforderlich. Die
Risikoquantifizierung lauft in diesem Zusammenhang i.w. auf eine Beschreibung von Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen fiir das betrachtete System von primaren Kennzahlen hinaus. Dies betrifft sowohl die Beschreibung der unbe-
kannten Input-Daten selbst als auch die Beschreibung der von diesen Inputgroen abhéangigen primaren Kennziffern.
Die Festlegung der Verteilung der InputgréRen stellt i.w. eine Modellannahme dar, wahrend sich die Output-
Verteilungen daraus als Ergebnis der Input-Verteilungen ergeben (aber auch Input-Daten kdnnen aber schon "Zwi-
schenergebnis" eines Modellierungsprozesses sein, z.B. Kapitalmarktrenditen als Ergebnis eines stochastischen
Kapitalmarktmodells). Fir die Beschreibung der Verteilungen zum Zwecke der Risikoquantifizierung ist dieser Unter-
schied aber recht unerheblich.
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Zur Charakterisierung von Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir primére Input- oder Output-Kennziffern (bezo-
gen auf einen bestimmten Zeitpunkt) bieten sich die blichen Verteilungsparameter an, etwa Momente (Erwartungs-
wert, Varianz, Schiefe, W6lbung etc.), Quantile (Kennziffer-Werte, die mit gewisser vorgegebener Wahrscheinlichkeit
erreicht werden) oder Wahrscheinlichkeiten fiir die Uber- bzw. Unterschreitung gewisser Schwellwerte. Ferner
kénnen bedingte GréRen (bedingte Wahrscheinlichkeiten, Erwartungswerte 0.3.) von Interesse sein, insbesondere
bei den Output-Kennziffern. Stochastische Zusammenhénge zwischen verschiedenen Kennzahlen lassen sich
beispielsweise durch Angabe der Kovarianzen oder Korrelationen quantifizieren (dies ist wiederum sowohl fiir Input-
wie Output-Daten méglich). Nicht alle charakteristischen Werte einer Kennzahlenverteilung wiirden dblicherweise im
engeren Sinn als Risikokennzahlen bezeichnet werden; jedoch ist eine prazise Unterscheidung zwischen "echten”
Risikokennzahlen und sonstigen beschreibenden Parametern der Kennzahlenverteilung schwierig (bzw. ohne exakte
Definition des Risikobegriffes sogar unmdglich).

Verteilungsparameter, die speziell der Quantifizierung einer negative Zielabweichung dienen, werden in der Litera-
tur manchmal auch als Downside-RisikomaBle bezeichnet. Hierzu gehdren z.B. Shortfall-Wahrscheinlichkeiten
(Wahrscheinlichkeit fiir das Unterschreiten "erwlinschter" Kennzahlenwerte), der Expected Shortfall (Erwartungswert
des Shortfalls bei Zielverfehlung) oder der sog. Value-at-Risk als nur mit "kleiner" Wahrscheinlichkeit auftretender
Kapitalverlust. Die exakte Definition dieser und weiterer Shortfall-Risikomalie findet sich in Abschnitt D.3.2.

Sog. risikoadjustierte Erfolgs- und Renditekennziffern werden — wie schon die Bezeichnung ausdriickt — zwar
ublicherweise als Performance-Male und nicht als Risikokennzahlen interpretiert. Sie leiten sich jedoch ganz ahnlich
wie z.B. die Downside-RiskomafRe aus der Verteilung einer priméren Kennziffer ab. Beispielsweise kann die h&ufig
verwendete Risk-adjusted Rate of Return on Capital (RaRoC), ein Rendite-Erwartungswert bei vorgegebener Risiko-
bereitschaft, auch als das einem bestimmten Risiko-Level entsprechende Quantil der Renditeverteilung ausgedriickt
werden, und unterscheidet sich somit qualitativ wenig von einer "echten" Risikokennzahl.

An dieser Stelle sei auch noch darauf hingewiesen, dass die Risikoquantifizierung durchaus auch von den verwende-
ten Bilanzierungsstandards abhéngt; d.h. nicht nur Bilanzpositionen sondern auch Risikokennziffern kénnen in ihrer
Hohe vom verwendeten Bewertungsansatz abhangen. Beispielsweise schwanken bei der "vorsichtigen" HGB-
Bilanzierung einzelne Bilanzpositionen im Zeitverlauf i.d.R. nicht so stark wie auf Marktwertbasis, sodass etwa auch
die Standardabweichung niedriger ist.
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B.3.4 Risikoanalysen in stochastischen AL-Modellen

Eine wichtige Komponente der Risikoanalyse in stochastischen AL-Modellen ist die Beschreibung der Wahrschein-
lichkeitsverteilungen ausgewahlter primarer ALM-Kennziffern im Zeitverlauf. Dies wurde im Kern schon im vorange-
gangenen Unterabschnitt angesprochen.

Ein sehr intuitives Hilfsmittel zur Darstellung dieser Wahrscheinlichkeitsverteilungen und gleichzeitig auch der ver-
schiedenen méglichen Kennzahlenentwicklungen im Zeitverlauf sind sog. Quantilefacher. In gewisser Weise kénnen
sie als Verallgemeinerung von Szenario-Diagrammen interpretiert werden. Aus derartigen Diagrammen fir die Ent-
wicklung einer bestimmten stochastisch modellierten Kennzahl sind neben den namensgebenden Quantilen prinzipiell
auch die Wahrscheinlichkeiten fiir die Uber- und Unterschreitung von Schwellwerten zu einem vorgegebenen Zeit-
punkt ablesbar (vgl. auch Abschnitt D.3.2).

Auch wenn bei der Risikoanalyse fir eine bestimmte Kennziffer keine grafische Darstellung in Form von Quantilefa-
chern méglich oder sinnvoll ist bzw. wenn eine solche Darstellung durch explizite Angabe von Kennzahlen ergénzt
werden soll, ist es meist angebracht, sich nicht auf eine einzelne zugehdrige Risikokennzahl zu beschranken, sondern
ganze Chance-Risiko-Profile zu betrachten. Darunter sind Tupel von Verteilungsparametern zu verstehen, die z.B.
aus verschiedenen Momenten, Quantilen oder Eintrittwahrscheinlichkeiten bestehen kdnnen. Dies ist in jedem Fall
informativer als beispielsweise eine Einschrankung auf ein einziges Risikomal. Einfache Chance-Risiko-Profile eig-
nen sich auch zur Beschreibung der Risikobereitschaft als Stellgréfie. Wird lediglich ein Paar aus einem Mittel- oder
Erwartungswert (als "Erfolgskennzahl") mit einem Streuungsmal® (als "echte" Risikokennzahl) betrachtet, bietet sich
oft die grafische Darstellung in einem zweidimensionalen Risk-Return-Chart an (s. ebenfalls Abschnitt D.3.2).

Der Unterschied zwischen der Art der Risikobeschreibung von primaren Input- und Output-Daten wird im wesentlichen
im Umfang der erstellten Profile liegen. Fir die Input-Daten werden in der Regel explizit spezifische, relativ einfache
Verteilungsannahmen getroffen. Insofern wird man mit einigen wenigen beschreibenden Parametern (etwa Erwar-
tungswert und Standardabweichung) auskommen. Zusétzlich ist allerdings die mégliche Zeitabhangigkeit dieser Pa-
rameter zu berticksichtigen.

Demgegentiber ergeben sich die Wahrscheinlichkeitsverteilungen der primaren Kennziffern aus Bilanz oder GuV als
Resultat einer ganzen Reihe verschiedener Input-Parameter unter Beriicksichtigung stochastischer und funktionaler
Zusammenhangen zwischen den verschiedenen Variablen (Kennzahlenentwicklung als stochastischer Prozess). Eine
explizite Berechnung der Verteilung der Output-Daten aus den angenommenen Verteilungen der Input-Daten wird so
gut wie nie moglich sein, da die zu berticksichtigenden Zusammenhange sehr komplex sind, und selbst die Berech-
nung "einfacher" Summen oder Produkte von Zufallsvariablen mathematisch alles andere als trivial ist. Oft bedient
man sich deshalb dem Hilfsmittel der Monte-Carlo-Simulation, bei der die gesuchte Wahrscheinlichkeitsverteilung
einer Kennziffer durch die empirische Verteilung einer groRen Anzahl von nach vorgegebenen Regeln (fiir die Vertei-
lung der Input-Daten und wechselseitigen Zusammenhangen) erzeugten Szenarien approximiert wird (fiir weitere
Einzelheiten vgl. Abschnitt D.3.1). Fir derartig erzeugte komplexe Verteilungen werden in der Regel auch umfangrei-
chere Chance-Risiko-Profile zur Beschreibung erforderlich sein.

Die Analyse der Output-Verteilungen kann entweder als reine Abweichungsanalyse durchgefiihrt werden oder aber
derart gestaltet sein, dass zusatzlich explizit die Abhéngigkeit von der Bandbreite der Input-Parametern aufgezeigt
wird. In letzterem Fall kann die Bestimmung von Quantilen der Output-Verteilungen im Grunde als stochastische Form
der Sensitivitatsanalyse und die Bestimmung von Schwellwertliber- bzw. —unterschreitungswahrscheinlichkeiten als
stochastische Verallgemeinerung der Break-even-Analyse aufgefasst werden.

Generell sollte man sich allerdings der Tatsache bewusst sein, dass sowohl bei der Analyse funktionaler Abhangigkei-
ten als auch in noch héherem MaRe bei der stochastischen Modellierung zuséatzlich ein erhebliches Modellrisiko
vorliegt, d.h. die Annahmen Uber die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Input-Daten oder Uber Zusammenhange kén-
nen unzutreffend sein, oder es sind wesentliche Parameter tberhaupt nicht berticksichtigt. Vor diesem Hintergrund
stoRt die Aussagekraft komprimierter (Risiko-)Kennzahlen gerade bei langfristigen Betrachtungen schnell an ihre
Grenzen und sollte deshalb in jedem Fall durch "einfache" Szenarioanalysen erganzt werden.
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B.3.5 Ubersicht zur Beriicksichtigung des Risikos bei der Analyse von Kennziffern

In der folgenden Ubersicht B.3 sind nochmals die wichtigsten Aspekte der Risikoanalyse aus den vorangegangenen
Unterabschnitten zusammengefasst. Ziel ist die grundséatzliche Beschreibung der Vorgehensweise. Eine konkretere
Definition und explizite Anwendung von primaren (Erfolgs-)Kennziffern und zugehdrigen Risikokennziffern erfolgt in
den Abschnitten D und E. Weiterflihrende Hinweise zum Thema Risikokennzahlen und Risikoanalyse enthélt ferner

die allgemein dem Thema ALM-Ziele und —Kennzahlen gewidmete Ubersicht in Abschnitt B.6.

Thema

Stichworte

Ansétze zur Risikoanalyse

- What-if-Analysen (Szenario-Analysen)
- Sensitivitatsanalysen
- Break-even-Analysen

- Monte-Carlo-Simulation
+ Analyse resultierender Kennzahlenverteilungen

Mogliche Aufgaben von speziellen
Risikokennziffern

Quantifizierung der Bandbreite unbekannter Input-Daten (z.B. bzgl. Kapitalmarkt-
Performance)

Quantifizierung der Bandbreite mdglicher Entwicklungen primarer Kennziffern (z.B. aus
Bilanz und GuV) im Zeitverlauf

Beschreibung der Intensitat von wechselseitigen Abhangigkeiten zwischen Kennziffern
Stellgréfe zur Formulierung von Risikopraferenzen
Zielfunktion einer Optimierungsaufgabe

Prinzipielle Konstruktionsansatze
fiir Risikokennziffern

Analytischer Ansatz: Risiko- bzw. Sensitivitdtsmessung von funktionalen Zusammenhan-
gen, z.B. iber (modifizierte) Ableitungen.

Stochastischer Ansatz: Auswahl charakteristischer Parameter der Wahrscheinlichkeits-
verteilung einer Kennzahl.

Beispiele fiir analytische
Risikokennziffern

Duration und Konvexitat von Barwerten; "Greeks" in der Optionsbewertung

Beispiele fiir stochastische
Risikokennziffern

Momente einer Kennzifferverteilung (z.B. Erwartungswert; Varianz)

Quantile einer Kennzifferverteilung (z.B. Median; 1%-oder 5%-Quantil einer Wert- oder
Gewinnverteilung als sog. Value-at-Risk oder Earnings-at-Risk)

Wahrscheinlichkeiten fiir Uber- bzw. Unterschreitung von Schwellwerten (z.B. Ruin- oder
sonstige Shortfall-Wahrscheinlichkeiten)

Bedingte Wahrscheinlichkeiten (z.B. dynamische Ruinwahrscheinlichkeiten bei aktiver
Uberschusspolitik)

Bedingte Erwartungswerte (z.B. erwarteter Verlust bei Unterschreitung des Value-at-Risk)
Kovarianzen oder Korrelationen zur Quantifizierung stochastischer Abhangigkeiten
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B.4 Beriicksichtigung gesetzlicher und aufsichtsrechtlicher Restriktionen

Schon in Abschnitt A.1 wurde ausgefiihrt, dass eine Reihe einschlagiger Vorschriften aus HGB und VAG im Grunde
als Rahmen flir ein "implizites" ALM" interpretiert werden kénnen; m.a.W. ist ein sehr rudimentares ALM allein durch
die laufende Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften gegeben. Aber auch fir das ausgereifte unternehmensindividu-
elle ALM sind die gesetzlichen Rahmenbedingungen von groer Bedeutung. Sie kénnen dabei gewissermalen als
extern vorgegebene Nebenbedingungen der ALM-Optimierungsaufgabe aufgefasst werden. Ein groBer Unterschied
zur bloRen Befolgung aufsichtsrechtlicher Anforderungen besteht darin, dass die entsprechenden Vorschriften nicht
nur zum aktuellen Zeitpunkt, sondern vorausschauend fir mehrere zukiinftige Zeitperioden systematisch beriicksich-
tigt werden.

B.4.1 Aufsichtsrechtlicher Rahmen des "impliziten" ALM

In diesem Unterabschnitt sollen die bereits in Abschnitt A.1 angesprochenen ALM-relevanten Vorschriften aus HGB
und VAG zur Bewertung und Bilanzierung der versicherungstechnischen Verpflichtungen, zur Berechnung und Do-
kumentation der langfristig finanzierbaren Uberschussbeteiligung, zur Kapitalanlage des gebundenen Vermogens
sowie zur Gewahrleistung der Solvabilitdt nochmals in einer ausfiihrlicheren Ubersicht dargestellt werden. Fir weitere
Einzelheiten zu den aufsichtsrechtlichen Grundlagen des Risikomanagements in Versicherungsunternehmen allge-
mein sei zusétzlich auf den diesbeziglichen Artikel von [Hlscher/Schierenbeck, 2000] verwiesen.

Die erste Gruppe von ALM-relevanten Vorschriften betrifft die Pramienkalkulation und die Berechnung der De-
ckungsriickstellung; die wichtigsten Vorschriften dazu sind in § 11 und 11a sowie § 65 des VAG und der Deckungs-
rickstellungsverordnung (DeckRV) enthalten; ferner, was die Rechnungslegung betrifft, in § 341e und § 341f des
HGB und der Verordnung fiir die Rechnungslegung von Versicherungsunternehmen (RechVersV). Dadurch wird der
Rahmen zur Bestimmung der versicherungstechnischen Verpflichtungen festgelegt.

Die Kapitalanlage wird hauptsachlich in § 54 und § 54a des VAG sowie der weitere Einzelheiten ausfiihrenden Kapi-
talanlageverordnung geregelt; ferner ist § 66 VAG (Ausstattung des Deckungsstocks) relevant. Der § 54 kann als
Vorlaufer modernerer Ideen zur Portfolio-Optimierung und zum Cash-flow-Matching (vgl. Kap. E) angesehen werden,
fordert er doch fiir die Anlage des gebundenen Vermdgens "mdglichst groRe Sicherheit und Rentabilitit bei jederzeiti-
ger Liquiditat des Versicherungsunternehmens unter Wahrung angemessener Mischung und Streuung". Detailliertere
Vorschriften zur Art der Anlage werden in § 66 VAG zum Deckungsstock gemacht. Relevant sind auch die Bewer-
tungsvorschriften des § 341b — § 341d HGB und das Versicherungskapitalanlagen-Bewertungsgesetz (VerskapAG).

Der Deckungsstock dient der "konkurssicheren" Bedeckung der den einzelnen Versicherungsnehmern eindeutig zu-
zuordnenden Verpflichtungen, also insbesondere der Deckungsriickstellung und der gutgeschriebenen Uberschuss-
anteile (§66 (1a) VAG). Das ibrige gebundene Vermdgen steht den sonstigen versicherungstechnischen Verpflich-
tungen gegenuber, d.h. in der Lebensversicherung hauptsachlich der zwar noch nicht den einzelnen Versicherungs-
nehmern zugeordneten, aber schon zur Ausschiittung vorgesehenen sog. gebundenen RfB (Ruckstellung fir Bei-
tragsriickerstattung). Der Fonds fiir Schlussiiberschussanteile und die freie RfB kdnnen wie die sonstigen Passiva
dem freien Vermdgen zugeordnet werden.

Die Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer und deren Dokumentation ist ebenfalls detaillierten gesetz-
lichen Bestimmungen unterworfen. Hierzu zahlen die Verordnung iber die Mindestbeitragsriickerstattung in der Le-
bensversicherung (ZRQuotenV) fiir den Neubestand und die Riickgewahrquote (RQuote gemalk §81 VAG) fiir den
Altbestand, die eine angemessene Zuflihrung zur RfB behandeln. In §55a VAG und der Verordnung lber die Be-
richtserstattung von Versicherungsunternehmen gegentiber dem BAV (BerVersV) wird auRerdem eine detaillierte
Berichterstattung gegeniiber der Aufsichtsbehdrde geregelt. Das BAV hat ebenfalls Mindeststandards zur Darstellung
der Uberschussbeteiligung aufgestellt. Das BAV-Rundschreiben R 2/2000 ("Hinweise zur Darstellung der Uber-
schussbeteiligung") geht — wie der folgende Auszug zeigt — (iber "einfache" gesetzliche Anforderungen weit hinaus
und stellt durchaus auch eine Aufforderung zum unternehmensindividuellen ALM dar.
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Auszug aus BAV R 2/2000 (Darstellung der Uberschussbeteiligung):

Die in Zahlen ausgedriickte Angabe einer kiinftigen UberschuBbeteiligung ist der konkreteste denkbare
Hinweis des LVU auf die zukiinftige Entwicklung. Die konkrete Zahlenangabe hat daher auch den
héchsten denkbaren Glaubwiirdigkeitsgrad. Die in Zukunftsrechnungen verwendeten Zahlenangaben
miissen daher mit grofSter Sorgfalt so realitdtsnah wie méglich ermittelt werden.

Die Realitdtsnahe ist unternehmensindividuell unter Beriicksichtigung der volkswirtschaftlichen,
betriebswirtschattlichen, technischen und rechtlichen Zusammenhénge zu beurteilen.

Daraus folgt, daf8 LVU vor der Verwendung solcher Zahlenangaben gehalten sind, sich mit dul3erster
Sorgfalt ein Bild tiber die kiinftige Entwicklung ihrer Kapitalanlage-, Kosten- und Risikoergebnisse zu
machen. Um den berechtigten Erwartungen der VN an die Sorgfalt der Ermittlung der Angaben zur
Uberschubeteiligung gerecht zu werden, muB die Finanzierbarkeit der UberschuBbeteiligung unter
Zugrundelegung der angenommenen Entwicklung jederzeit belegbar sein (vgl. auch § 91 Abs. 2 AktG).

Fiir die nédhere Zukunft 1at sich die Leistungsfahigkeit eines LVU ermitteln, indem das LVU im Wege
einer aktuariellen Kalkulation (Erwartungswertberechnung) einschétzt, ob die kiinftige
UberschuBbeteiligung in dem erforderlichen MalSe finanziert werden kann oder nicht. Finanzieren
bedeutet, die jeweils bendtigten Mittel in ausreichender Héhe und zum richtigen Zeitpunkt (unter
Beachtung handelsrechtlicher und aktuarieller Vorschriften) bereitzustellen. Die bei der Kalkulation
zugrundegelegten Annahmen sind jeweils explizit darauf zu (berpriifen, inwieweit sie realistisch sind.

Die Solvabilitatsvorschriften dienen zur Sicherstellung der Einhaltung der Verpflichtungen aus den Versicherungs-
vertragen. Bei den sog. Eigenmitteln handelt es sich um Kapital, das im Versicherungsunternehmen in bestimmter
vorgeschriebener Hohe zusétzlich zur Deckungsriickstellung, der gebundenen RfB und ahnlichen Posten zur Verfu-
gung stehen muss. Diese "freien, unbelasteten Eigenmittel" bestimmen die Ist-Solvabilitdt (§53¢ VAG, BAV Rund-
schreiben R 2/1988). Die Soll-Solvabilitit entspricht der Solvabilititsspanne, deren Berechnungsverfahren in der
Kapitalausstattungsverordnung festgelegt ist. Vereinfacht umfasst die Berechnung flr das nicht-fondsgebundene
Geschaft die Summe aus 4% der Deckungsriickstellung (fur eigene Rechnung) und 3 %o der riskierten Summe
(f.e.R.). In der Solvabilitatsberechnung, die auch der Aufsichtsbehérde mit dem Jahresabschluss vorzulegen ist, wird
uberpruft, ob die Solvabilitat in dem Sinne erfillt ist, dass die Ist-Solvabilitét die Soll-Solvabilitat Ubersteigt.

Wie bereits in A.1 angesprochen bilden die gesetzlichen Eigenmittel einen aufsichtsrechtlich vorgegebenen Puffer zur
finanziellen Abfederung der Risiken der Aktiv- und der Passivseite im Hinblick auf die Erfillbarkeit versprochenen
Versicherungsleistungen. Somit tritt an dieser Stelle die Idee des ALM besonders deutlich zu Tage.

Die gesetzlichen Eigenmittel lassen sich in einer vereinfachten HGB-Bilanz wie in Abschnitt A.1.2 nur sehr unzurei-
chend erfassen. Im folgenden Unterabschnitt B.4.2 wird daher separat die Sichtweise einer speziellen "Solvabilitatsbi-
lanz" erlautet. Diese ist auch ein wichtiger Schllssel zum Verstandnis allgemeinerer ALM-Ansatze. Zuvor sind in die-
sem Abschnitt die ALM-relevanten gesetzlichen Rahmenbestimmungen nochmals in tabellarischer Form festgehalten.
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@ Vorschriften zur Pramienkalkulation und Berechnung der Deckungsriickstellung

- §11und 11a VAG (Kalkulation von Pramien und Deckungsriickstellung aufgrund angemessener
versicherungsmathematischer Annahmen; Bestatigung durch Verantwortlichen Aktuar)

— AktuarV (Verordnung uber die versicherungsmathematische Bestatigung und den Erlauterungsbericht des
Verantwortlichen Aktuars)

- §65VAG (Vorschriften fiur den Hochstrechnungszins)
— DeckRV (Deckungsrtickstellungsverordnung)
- §341e-fHGB (Rechnungslegungsvorschriften fiir VU: Versicherungstechnische Riickstellungen)

@ Kapitalanlagevorschriften
— § 54 -54d VAG (Anlagegrundsétze fir das gebundene Vermdgen)
§ 54a, § 66 VAG (Vorschriften zum Deckungsstock)
Kapitalanlageverordnung (Konkretisierung von § 54 VAG)
§ 341 b-d HGB (Rechnungslegungsvorschriften fiir VU: Bewertungsvorschriften)
VerskapAG (Versicherungskapitalanlagen-Bewertungsgesetz)

® Vorschriften zur Berechnung und Dokumentation der langfristig finanzierbaren Uberschussbeteiligung
- ZRQuotenV (Mindestzufihrung zur RfB)

§ 55a VAG (Interne Rechnungslegung)

§ 81 VAG (Dauernde Erflillbarkeit der Versicherungsvertrage)

RechVersV (Verordnung tber die Rechnungslegung von Versicherungsunternehmen)

BAV R 2/2000 (Hinweise zur Darstellung der Uberschussbeteiligung)

® Solvabilitatsvorschriften
- §53c VAG (Notwendige Eigenmittel; Mindestgarantiefonds)
- Kapitalausstattungsverordnung (Berechnung der Solvabilitatsspanne)
- BAV R 2/1988 (Prazisierung der anrechnungsfahigen Eigenmittel fur LVU)
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B.4.2 Die Solvabilitatsbilanz

Wie bereits in A.1.2 und B.4.2 angesprochen wird in den Solvabilitdtsbestimmungen des VAG eine als Solvabili-
tatsspanne bezeichnete gesetzlich geforderte Mindesthéhe fiir das freie Vermdgen definiert. Diese Mittel sollen als
"Risikopuffer" zur Abfederung der Kapitalanlagerisiken und versicherungstechnischen Risiken im engeren Sinne (bio-
metrische Risiken, Storno-Risiko u.d.) dienen. Die Passiva, die zur Finanzierung der Solvabilititsspanne infrage
kommen, werden als Eigenmittel bezeichnet.

Grob gesprochen kann also das nicht versicherungstechnisch gebundene Kapital als Eigenmittel verwendet werden.
Die entsprechende Definition der Eigenmittel gemaR VAG bezieht sich jedoch nicht im engeren Sinne auf die HGB-
Bilanz. Vielmehr sind auf Antrag bei der Aufsichtsbehérde zusétzlich zu den aus der HGB-Bilanz ersichtlichen Eigen-
mitteln auch sog. implizite Eigenmittel zugelassen, z.B. Kapital, das den stillen Reserven in den Kapitalanlagen (Uber-
schuss von Marktwerten zu Buchwerten) entspricht oder dem Wert kiinftig zu erwartender Uberschiisse gegeniiber-
steht. Aus dieser Sichtweise ergibt sich folgende schematische Solvabilitatsbilanz.

Ubersicht B.5: Schematische Solvabilititsbilanz eines LVU

Aktiva Passiva

Surplus stille Reserven implizite Eigenmittel Surplus

Aktivseite Barwert kiinftiger Uberschiisse o . . Passivseite
des VU bilanziertes Eigenkapital

| freies Vermogen nicht versicherungstechnische | (inkl. betriebs-
rechnerischer u.3. Passiva notwendige

Solva-Spanne) ol RMB Eigenmittel)
reie

sonstiges gebundenes gebundene RfB u.a.
Aktiva Vermogen
zur Liabilities
Bedeckung der (im engeren
Liabilities Sinne)

Deckungsriickstellung
— Deckungsstock

gutgeschriebene
Uberschussanteile

u.a.

Fir das nicht zur Bedeckung der versicherungstechnischen Verpflichtungen (Liabilities im engeren Sinne) notwendige
Vermdgen auf der Aktivseite bzw. das diesem Vermdgen gemal Bilanzgleichung formal gegeniiberstehenden Kapital
ist der Begriff des Surplus gepréagt worden (vgl. das obige Schaubild). Da gemafl VAG nur dem Deckungsstock, nicht
aber dem sonstigen Vermdgen des VU explizit irgendwelche konkreten Kapitalanlagen zugeordnet sind, stellt auch
der Surplus zun&chst nur eine rechnerische GrélRe dar. Der Surplus ist dasjenige Kapital, dass Uber die Erfilllung der
versicherungstechnischen Verpflichtungen (im engeren Sinne) hinaus fiir eine kiinftige Ausschiittung im weitesten
Sinne grundsatzlich zur Verflgung steht.
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Es ist an dieser Stelle wichtig festzuhalten, dass der Begriff des Surplus gemal dem angelsachsischen Gebrauch
grundsétzlich nur "irgendeinen" Uberschuss bezeichnet, im vorliegenden Falle den Uberschuss der Aktiva liber die zu
bedeckenden versicherungstechnischen Verpflichtungen. Diese allgemeine Definition I&sst sich relativ einfach auch
auf andere Rechnungslegungsstandards wie US-GAAP oder IAS (bertragen, denen inzwischen auch fir deutsche
Versicherer eine grole Bedeutung zukommt. In diesen Bilanzierungssystemen werden zu den impliziten Eigenmitteln
ahnliche Kapitalpositionen bzw. diesen gegenuber stehende Aktivposten teilweise auch in der externen Bilanz ausge-
wiesen (auf im Detail sehr unterschiedliche Weise). Allgemein kann bei diesen Systemen von einer etwas gréfReren
Marktwertorientierung als bei der HGB-Rechnungslegung gesprochen werden. Die allgemeine Definition des Surplus
ist ebenso auf eine unternehmensindividuelle Bilanz auf Marktwertbasis anwendbar; hier wére der Surplus als Uber-
schuss der Aktiva auf Marktwertbasis Uber den Marktwert der versicherungstechnischen Verpflichtungen aufzufassen.

Die allgemeine Definition des Surplus ist zum Grundverstandnis von ALM-Strategien sehr nitzlich. Es sei jedoch
darauf hingewiesen, dass zur praktischen Anwendbarkeit (z.B. im Rahmen der in Kapitel E vorgestellten Optimie-
rungsansatze) eine konkretere Definition notwendig ist. Genauer stellt sich also erstens die Frage, welche Liabilities
im einzelnen zu den versicherungstechnischen Verpflichtungen zu z&hlen sind und zweitens wie diese im einzelnen
bilanziell zu bewerten sind. Es ist klar, dass es hierfir héchstens in von gesetzlichen oder auch auf Konzernbasis
vorgegebenen Rechnungslegungsstandards eine eindeutige und unstrittige Antwort geben kann; aber selbst im Rah-
men von Standards wird es i.d.R. verschiedene Wahlrechte, Bewertungsméglichkeiten und individuelle Interpretatio-
nen geben. Eine fur ALM-Zwecke zur Definition des Surplus und ahnlicher Kennzahlen eindeutig zu empfehlende
Bilanzsicht gibt es nicht; vielmehr hangt diese vom konkreten ALM-Ziel bzw. -Anwendungsbereich ab.

B.5 Exemplarischer Aufbau eines ALM-Kennzahlenreports

Aufgrund der vorangegangenen Bemerkungen ist klar, dass die Modellwelten und zugehérige Kennzahlensysteme
beim ALM nahezu beliebig komplex gestaltet werden kdnnen. Gerade in der Anfangsphase der Implementierung
eines ALM-Systems ist es aber wichtig, sich auf einige wenige Kennziffern zu beschranken bzw. zunachst nur
einzelne Untermodule eines Gesamtsystems zu betrachten, da sonst eine Interpretation von Ergebnissen und vor
allem auch die grundsétzliche Uberpriifung der Addquanz der Modellbildung praktisch unméglich ist.

Weitere als unternehmensrelevant erachtete GréRen sollten zunachst als feste Parameter eingestellt werden und erst
spater ggf. durch entsprechende Variablen ersetzt werden. Grundsatzlich sollte zum besseren Verstandnis im ersten
Schritt auch immer eine rein deterministische Betrachtungsweise erfolgen, d.h. alle Kennzahlen sollten nur fiir fest
vorgegebene Szenarien berechnet werden. Erst anschlieBend sollte die stochastische Modellierung erfolgen. Fir
weiterfihrende Anmerkungen zur Vorgehensweise bei der Modellbildung und Simulation verweisen wir auch auf die
Kapitel C und D.

Die Frage, welche (primaren) Kennziffern nun in einem ALM-System besonders wichtig sind, l&sst sich pauschal
kaum beantworten, sondern hangt von der zuvor erdrterten konkreten Zielsetzung ab. Wenn man das ALM - wie im
vorangegangen Abschnitt erldutert - als allgemeinen Management-Ansatz auffasst, kommen zur Information zunéchst
im Prinzip alle Kennzahlen infrage, die auch sonst in Management-Informationssystemen 0.4. eingesetzt wirden.
Derartige Kennziffern sollen im folgenden in exemplarischer Form noch etwas naher unter die Lupe genommen wer-
den.

Zur ersten allgemeinen Orientierung eignet beispielsweise der ausfiihrliche Kennzahlenkatalog des GDV ([GDV,
2002a]). GroRenteils handelt es sich bei diesen Kennzahlen um Kennziffern, die sich unmittelbar (z.B. in Form von
Verhaltniskennzahlen) aus den im Rahmen der externen Rechnungslegung zu ermittelnden Geschaftszahlen erge-
ben. Diese betreffen also i.w. den Jahresabschluss nach HGB; grundsatzlich lassen sich die Definitionen aber auch
auf andere Zeitrdume bzw. andere (d.h. von den Bestimmungen des HGB abweichende) Bewertungsgrundsatze
anwenden. Ein an den GDV-Vorgaben orientiertes Kennzahlensystem lasst sich — in geringfligiger Modifizierung der
Originalgliederung — z.B. in die vier grundsatzlichen Bereiche "Bestandsentwicklung”, "Beitrdge und Aufwendungen",
"Kapitalanlagen und Kapitalertrage" sowie "Uberschuss und Sicherheit" unterteilen. Die folgende Tabelle zeigt diese
Gliederung nochmals in ibersichtlicher Form mit exemplarischen Unterpunkten.
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(zunachst i.w. nicht ALM-spezifisch)

l. Bestandsentwicklung

Neuzugang nach Stiick (eingeldste Versicherungsscheine)
Neuzugang nach Beitragen

Versicherungsbestand nach Versicherungssumme
Stornoquote in %

Il. Beitrdge und Aufwendungen

— Leistungen zugunsten VN (darin: ausgezahlte Leistungen)

— gebuchte Bruttobeitrédge (Beitragseinnahmen; darin Einmalbeitrége)
- Verwaltungsaufwendungen (in % gebuchte Bruttobeitrage)

- Abschlussaufwendungen (in % Beitragssumme Neugeschaft)

lll. Kapitalanlagen und Kapitalertrage

- Kapitalanlagen (Bestand)

— Substanzwerte in den Kapitalanlagen in % der Kapitalanlagen
- Netto-Kapitalertrage

- Nettoverzinsung

- Vollsténdige Nettoverzinsung / Total Return

— Bewertungsreserven in % der Kapitalanlagen

IV. Uberschuss und Sicherheit

- Aufwendungen flir Beitragsriickerstattungen
- Dividende je Aktie

- Gesamtuberschuss

- Jahrestiberschuss (nach Steuern)

- Surplus

- Eigenmittelquote

—  Uberschussquote

- RfB-Quote

Angelehnt an die Standardkennzahlen des GDV. Bei den kursiven Hervorhebungen handelt es sich um spezifische Erganzungen,
die im Rahmen des ALM von besonderer Bedeutung sind.

Die Bestandsentwicklung lasst sich durch Zahlen zur Hohe und zur Struktur von Neugeschaft und vom Versiche-
rungsbestand (Stlickzahlen, Beitrage, Versicherungssummen etc.) sowie durch Kennziffern zum Stornoverhalten
charakterisieren. Im Rahmen des ALM wiirden derartige Informationen vor allem bei komplexeren Modellen oder bei
speziellen Fragestellungen des Mikro-ALM eine Rolle spielen, bei denen z.B. Neugeschéft und Stornoverhalten sto-
chastisch modelliert oder langfristige Auswirkungen von angenommenen Zusammenhangen (z.B. Préferenz fir be-
stimmte Produkte in Abh&ngigkeit von der Kapitalmarktsituation) untersucht werden sollen. Daneben ist die Bestands-
entwicklung bei der Liquiditatsrechnung und damit fiir Cash-flow Analysen (vgl. Kap. D.2) wichtig. So wird von der
DAV (vgl. [DAV, 2002c]) eine Berechnung des Liquiditatsbedarfs unter dem "Stress-Szenario" einer Stornorate von
50% der Vertrage mit einer Restlaufzeit von bis zu 5 Jahren, eines Anstiegs des Bestandsstornos um 50% und eines
Neugeschaftsriickgangs um 50% vorgeschlagen. Auch bei Unternehmensneugriindungen kénnten entsprechende
Kennzahlen im Hinblick auf das Wachstumsziel besonders wichtig sein. In einfacheren und allgemeinen Modellen
werden Bestandszahlen i.d.R. nur als deterministische Parameter eingehen.
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Unter der Uberschrift Beitrdge und Aufwendungen lassen sich Informationen zu den Beitragseinnahmen, zu Versi-
cherungsleistungen sowie zu Abschluss- und Verwaltungskosten subsumieren. Diese sind z.B. fiir die Liquiditatspla-
nung und bei der Anwendung von Matching-Techniken (vgl. Abschnitt E.2) wichtig, ferner als Input-Daten zur Ermitt-
lung weiterer Kennzahlen wie dem Jahresiiberschuss 0.4.. Ahnlich wie bei den Kennzahlen zur Bestandsentwicklung
werden in einfacheren Basismodellen Daten zu Beitrdgen und Aufwendungen i.w. als feste Parameter eingehen (z.B.
Fortschreibung des Ist-Zustandes). Sofern die Bestandsentwicklung variabel modelliert wird, ist aber selbstverstand-
lich auch eine entsprechende Anpassung der Beitrage und Aufwendungen vorzunehmen. Eine variable oder sogar
stochastische Modellierung der Versicherungsleistungen selbst, wie dies beim ALM in der Schadenversicherung sinn-
voll ist, wird in der Lebensversicherung wohl nur in Ausnahmefallen erfolgen, da biometrischen Risiken zunéchst eine
untergeordnete Rolle spielen. Auch Verwaltungs- und Abschlusskostensétze werden in einem Grundmodell i.d.R. als
fixe Parameter angesetzt werden.

Der Posten Kapitalanlagen und Kapitalertrage umfasst die wichtigsten absoluten und relativen Erfolgskennzahlen
der Aktivseite. Derartige Kennziffern sind fiir das ALM von offensichtlicher Bedeutung. In Ergénzung zu der in der
Beispiellbersicht genannten Nettoverzinsung bietet sich die Berechnung von Durchschnittswerten Uber langere Zeit-
perioden an. Der GDV betrachtet in seinen Publikationen oft Dreijahreszeitraume, im ALM-Kontext sind allerdings
eher noch langfristigere Durchschnittswerte von Interesse. Die erzielte Nettoverzinsung ist Output-Variable bei Simu-
lationsrechnungen mit stochastischen Kapitalmarktmodellen bzw. Erfolgskennzahl bei Variation der Asset Allocation
(auch in deterministischen Modellen). Sie dient ferner aber auch als wichtige Input-Variable, z.B. flir die Fortschrei-
bung der Uberschussbeteiligung und der RfB.

Die Nettoverzinsung ist eine Kennziffer, die auf Buchwerten beruht. Bei der vollsténdigen Nettoverzinsung werden bei
der Berechnung im Z&hler neben den ordentlichen und a.o. Ertragen auch die Verluste und die Veranderung der Be-
wertungsreserve verwendet. Wird der durchschnittliche Kapitalanlagenbestand im Nenner zu Marktwert bewertet, so
erhalt man den Total Return (zu Marktwert). Auch die absolute Héhe der Bewertungsreserven, d.h. die Differenz zwi-
schen Marktwerten und Buchwerten der Aktiva, ist eine wichtige Kennziffer fir das ALM. Da nicht alle Bewertungsre-
serven am Markt realisiert werden kdnnen, ist zuséatzlich noch eine Aufteilung in liquide und illiquide Reserven sinn-
voll.

Besonders wichtig im Rahmen des ALM sind ebenfalls Kennzahlen zu Uberschuss und Sicherheit, da diese die
wesentliche Leistung des LVU gegenUber seinen Stakeholdern (=~ dem am Unternehmenserfolg teilhabenden Perso-
nenkreis) dokumentieren. AuBerdem wird an ihrer Simulation im Zeitverlauf der Zusammenhang zwischen Aktiv- und
Passivseite besonders deutlich. So hangt der Gesamtjahresliberschuss sowohl vom Kapitalanlageergebnis als auch
von der stochastischen Veranderung der versicherungstechnischen Verpflichtungen (bedingt durch biometrische
Faktoren, Neugeschéft und Storno) in wesentlicher Weise ab. Die Modellierung der Versicherungstechnik im Zeitver-
lauf erfolgt einerseits mittels der unter Il. aufgeflhrten Kennziffern; ferner spielen auch die unter IV. aufgelisteten
Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattung eine wesentliche Rolle. Diese bestimmen zusammen mit der ausgeschiitte-
ten Dividende, den thesaurierten Gewinnen und den gezahlten Steuern die Hohe des Jahresiiberschusses im enge-
ren Sinne.

Die Eigenmittelquote entspricht i.w. der gesetzlichen Solvabilitdtskennzahl und ist ein MaR dafir, in welchem Umfang
ein LVU Risiken, die sich aufgrund unvorhersehbarer Entwicklungen am Kapitalmarkt oder bei den biometrischen
Risiken ergeben, durch Eigenkapital oder nicht festgelegte Mittel der RfB abdecken kann. In diesem Zusammenhang
ist auch die RfB-Quote (Verhéltnis freier RfB zu Entnahme RfB) eine wichtige Informationskennzahl.

Eine der wichtigsten globale Kennzahl des ALM (berhaupt ist die bei "klassischen" HGB-Bilanzbetrachtungen i.d.R.
nicht ermittelte Hohe des Surplus, d.h. die Differenz zwischen Marktwerten der Aktiva und den zu bedeckenden Pas-
siva (d.h. der Brutto-Deckungsriickstellung und der gebundenen RfB). Wahrend die Bewertungsreserve als "Aktiv-
Position" und die freie RfB als "Passiv-Position" interpretiert werden kann, stellt der Surplus gerade den Zusammen-
hang zwischen beiden Seiten in Bezug auf die Sicherheit und Finanzkraft des Unternehmens dar.
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Wéhrend die Marktbewertung der Aktiva bis auf Detailfragen unproblematisch ist, sto3t man bei der (Markt-) Bewer-
tung der Passiva im Zusammenhang mit der Definition des Surplus auf zahlreiche ungeldste Probleme, die Gegen-
stand aktueller Diskussionen in Wissenschaft und Praxis sind. Zum einen betrifft dies wichtige Einzelfragen wie bei-
spielsweise die Bewertung von impliziten Optionen in Versicherungsvertragen, zum anderen aber viel grundsatzliche-
re Uberlegungen zur prinzipiellen Definition und Sinnhaftigkeit von Marktwerten auf der Passivseite. Zwar gibt es auch
in Deutschland inzwischen zunehmend Mdglichkeiten, Versicherungspolicen zu handeln und somit ggf. in diesem
Sinne einen "Marktwert" zu bestimmen. Einen solchen Wert zu "bilanzieren", macht fiir das Versicherungsunterneh-
men aber wenig Sinn, da der Wert, der dem Wechsel des Versicherungsnehmers oder Beitragszahlers zugemessen
wird, aus seiner Sicht wenig interessiert und 6konomisch z.B. etwas ganz anderes ist als der Rickkaufswert, welcher
aus LVU-Sicht in gewisser Weise dem aktuellen Wert entspricht (allerdings nur im Falle der Vertragsbeendigung).
Ansonsten ist das Produkt Lebensversicherung, zumal in den in Deutschland tblichen Varianten, gerade durch seine
Unabhéngigkeit von kurzfristigen Marktschwankungen charakterisiert.

Wie im Abschnitt B.2 deutlich wurde, kommen im Prinzip auller den hier genannten Kennzahlen viele weitere infrage,
deren ausfhrliche Erdrterung aber an dieser Stelle ausufern wirde. Grundsatzlich kénnen etwa noch verschiedene
Bar- bzw. Ertragswerte und zugehdrige interne Renditen (oder: "Break-even-Zinssatze") von Interesse sein, bei-
spielsweise der sog. Present Value of Distributable Earnings oder Ertragswerte fir bestimmte Produktsegmente im
Rahmen des Mikro-ALM.

Der Present Value of Distributable Earnings (PVDE) wird in der Literatur (vgl. z.B. [Swiss Re, 2000b]) z.T. als aktio-
narsorientierte Kennziffer bezeichnet. Allgemeiner kénnte man unter den "distributable earnings" aber auch alle in
Zukunft noch an die Stakeholder (d.h. Aktionare, Versicherungsnehmer und im gewissen Sinne auch Mitarbeiter [im
Sinne von Mitarbeiterbeteiligungen u.d.]) ausschittbaren Ertrage verstehen. In diesem Sinne wére der aktuelle
Surplus identisch mit dem aktuellen PVDE im Sinne der Summe aller diskontierten zukUnftigen Auszahlungen an die
Stakeholder. Die Frage nach der angemessenen Zinskurve fiir die Diskontierung ist in dieser Sichtweise nur eine
Umformulierung der Frage nach dem "Marktwert" der Summe von Eigenkapital und freier RfB. Diese andere Sichtwei-
se kann die oben angesprochenen grundsatzlichen Probleme zur Festlegung von Marktwerten flr die Passivseite im
Zusammenhang mit der Surplus-Definition also auch nicht I6sen. Zumindest kdnnte aber eine Kombination der unter-
schiedlichen Sichtweisen und entsprechende Modellrechnungen mit den beiden Basisansatzen zum Gesamtver-
standnis beitragen.

Ferner sind die genannten priméren ALM-Kennziffern noch um geeignete Kennzahlen zur Risikomessung bzw. risiko-
adjustierte (Erfolgs-)Kennziffern zu erganzen. Dieses Thema wurde in Abschnitt B.3. schon ausfiihrlich besprochen.
Einige weitere Hinweise zu in der Praxis verwendeten Kennziffern enthalt der folgende Abschnitt B.6. Des weiteren
werden wir — wie bereits angesprochen — in den Kapiteln D und E noch konkreter auf Kennziffern fir spezifische Be-
lange eingehen.
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B.6 Ziele und Kennziffern des ALM in ausgewahlten Anséatzen aus der Praxis

Mit dem Einsatz und insbesondere auch Zielen des ALM bei deutschen Versicherungsgesellschaften hat sich u.a.
eine Fragebogenaktion des DAV-Arbeitskreises ALM — Methodisches Inventar fiir ALM beschéftigt ([DAV,
2001a]). Nach Gewichtung sortiert nannten die vorwiegend aus dem Bereich Lebensversicherung stammenden ant-
wortenden Unternehmen folgende Zielsetzungen fiir das ALM:

-  Planung

—  Bearbeitung von Fragen rund um die Uberschussbeteiligung
—  Festlegung Asset Allocation

- Information

- Produktentwicklung

- Kontrolle

Die Antworten spiegeln die in Abschnitt B.1 angesprochene Bandbreite méglicher Ziele in etwas anderer Strukturie-
rung wider. Die Punkte "Planung" und "Kontrolle" kénnen i.w. dem grundsatzlichen Management-Ansatz zugeordnet
werden, wahrend der Unterpunkt "Information" im Grunde alle Bereiche betreffen kann, ggf. auch externe Adressaten.
Die Punkte "Festlegung der Asset Allocation" und "Produktentwicklung" kann man im Sinne von Abschnitt B.1 als
Uberschriften fiir ALM-relevante Zwischen- oder Unterziele mit jeweiligem Schwerpunkt auf der Aktiv- bzw. Passivsei-
te interpretieren, wahrend die "Uberschussbeteiligung" wie erdrtert ein iibergreifendes Thema ist. Hinsichtlich der
Aussagekraft der Fragebogens ist zu beriicksichtigen, dass er schon im Sept. 1999 versendet wurde und bzgl. der
maglichen Zielsetzung ein fester Katalog (mit méglicher Mehrfachnennung) vorgegeben wurde.

Leider sind weitere Details zu konkreten Zielsetzungen des ALM bei Erstversicherungsunternehmen in der Fachlitera-
tur noch wenig dokumentiert. Dies liegt zum Teil sicher daran, dass die Festlegung von Zielen eher eine interne un-
ternehmenspolitische Aufgabe ist. Interessant ist in diesem Zusammenhang jedoch, dass bei der erwahnten Fragebo-
genaktion immerhin 22% der Unternehmen fehlende klare Zielvorstellungen als ein Haupthindernis fiir den Einsatz
oder weiteren Ausbau von ALM nannten (wobei davon auszugehen ist, dass der Anteil bei den Unternehmen, die den
Fragebogen nicht beantworteten, noch erheblicher ist).

In der unten stehenden Ubersicht zu ALM-Zielen und -Kennziffern in der Lebensversicherungspraxis sind drei Ansatze
von Erstversicherern aus der aktuellen Fachliteratur erfasst (Allianz, Hamburg-Mannheimer, Karlsruher). Als weitere
Informationsquelle kénnen Verdffentlichungen einschlagiger DAV- und GDV-Arbeitsgruppen herangezogen werden;
aber auch auf dieser Ebene sind viele Themen noch nicht abschlieBend bearbeitet. Des weiteren werden die Ziele
des ALM natirlich auch von Rickversicherungs- und Beratungsunternehmen diskutiert; konkretisiert werden diese vor
allem auch in Fallstudien, die teilweise Bestandteil der einschlagigen Verdffentlichungen sind.

Auf die (groBenteils offensichtliche) Zuordnung der unten stehenden Ziele gemal der Klassifizierungskategorien aus
Abschnitt B.1 wollen wir verzichten. Die Ubersicht dient vor allem auch der Referenz auf weiterflihrende Literatur zur
individuellen bedarfsspezifischen Information.
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ALM-Ansatz von

Wesentliche
Ziele und StellgroRen

Charakteristische
Kennziffern

Allianz (Jaquemod)
Quelle: [Jaquemond, 2000]

Berlicksichtigung der typischen Unternehmensri-
siken

Median und Quantile der stochasti-
schen Surplus-Verteilung; Ruinwahr-
scheinlichkeiten; Wahrscheinlichkeiten
fir die Senkung der Gewinnbeteiligung

Hamburg-Mannheimer
(Rothe)

Quelle: [Rothe, 1999]; [Rothe, 2000]

Hinblick auf Cash-Flow und Duration; Struktur
des Neugeschafts fir Duration der Passiva

Varianz und Duration des (stochasti-
schen) Surplus

Karlsruher
(Biicken / Baumgartner)

Quelle: [Baumgartner/Biicken 2001]

das VU aufgrund seiner Kapitalanlage den Versi-
cherungsnehmern langfristig versprechen kann

Szenarioabhangiger "Langfristzins";
Hohe der Bewertungsreserven

DAV-AG ALM und
Produktentwicklung

Quelle: [DAV, 2001b]

und -versprechen (Gewinnbeteiligung) an den
Versicherungsnehmer

Erwartungswerte und Quantile von
szenarioabhangigen Portfoliorenditen

DAV-AG ALM und
Uberschussbeteiligung

Quelle: [DAV, 2000b]

mensertragen und -verpflichtungen fir die zeitna-
he Festlegung einer angemessenen Uberschuss-
beteiligung

Bewertungsreserven; Surplus

DAV-AG

Aspekte der Produktgestaltung
und Cash-Flow-Simulation
(insbes.: Beitrag Junker/ Schwarz
von FJA)

Quelle: [DAV, 2000a], [Junker/Schwarz,
2000].

Risiken in einem integrierten Modell
Mikro-ALM im Rahmen einer Fallstudie "Rente
gegen Einmalbeitrag" (Demonstration der Auswir-
kungen von kapitalmarktsensitivem Neugeschéft auf
den Bestand)

schaftspolitik, Hohe der Uberschussbeteiligung
u.a.

Hdhe der Gewinnbeteiligung; Kennzah-
len zur Solvabilitat und zur RfB; Netto-
verzinsung.

In der Fallstudie: Entwicklung der
"Bestandsrendite" und der RfB

DAV-AG Risikomanagement und
Rating
Quelle: [DAV, 2001c, 2002]

Risiken; im gegebenen Zusammenhang insbe-
sondere als Kriterium flir ein positives Unterneh-
mensrating (grundsatzliche Uberlegungen, kein
spezieller Ansatz der AG)

Nettoverzinsung; Ertragswerte, Ver-
haltnis von Kapitalertragen und rech-
nungsmafig notw. Zinsen (Nachw.
219, Teil 1); Hohe von RfB und Bewer-
tungsreserven

Standard & Poor’s
Quelle: [Clemens, 2000]

Risiken; im gegebenen Zusammenhang insbe-
sondere als Kriterium flir ein positives Unterneh-
mensrating (grundsétzliche Uberlegungen, kein
spezieller Ansatz von S & P)

Kennzahlen zur Kapitalausstattung und
zur Risikostruktur
(z.B. Capital Adequacy Ratio)

GDV-AK Risikosteuerung im Ver-
sicherungsunternehmen

Quelle: [GDV, 1997]

sivseite und von wechselseitigen Zusammenhan-
gen, um dadurch das Verstandnis zwischen
Produktgestaltern, Kapitalanlegern und Aktuaren
erh6hen

nungen)

Cash-flow-Profile; Break-Even-
Zinssatze
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ALM-Ansatz von

Wesentliche
Ziele und StellgroRen

Charakteristische
Kennziffern

GDV-AG StreB-Tests
Quelle: [GDV, 1999]

Ziel: Demonstration der bilanziellen Auswirkun-
gen kurzfristiger, krisenhafter Kapitalmarktveran-
derungen in einem Basismodell fiir LVU, vor
allem auch im Rahmen méglicher aufsichtsrecht-
licher Anforderungen

Bewertungsreserven nach "Aktien-
Crash"

debis Systemhaus
Quelle: [Schittenhelm, 2000]

Unternehmenssteuerung; Rendite-Risiko-
Optimierung; Bilanzsteuerung

u.a. stochastische Portfoliorenditen;
Duration; Konvexitat

Financial Risk Consulting
(F. Corell)

Quelle: .[Corell,1999] u.a.

Rendite auf Risikokapital (RoRC);
Unternehmenswert (Barwert der zu-
kiinftigen RoRC); Shortfallwahrschein-
lichkeiten fiir Gewinnversprechen oder
ausreichende Finanzstérke (Rating-
Anforderungen)

ifa Ulm / Uni Ulm

Quelle: [Busson/Rul/Strasser/ Zwiesler
1999]; [Busson/RuB /Zwiesler, 2000];
[RuB, 1999]; [Zwiesler, 2001] u.a.

nen zur Entscheidungsunterstitzung

(Kein einheitlicher Ansatz, sondern Beschreibung bzw.
Entwicklung verschiedener Ansétze; z.T. auch fir
spezielle Fragestellungen)

Nettoverzinsung; Hohe der Bewer-
tungsreserven und andere

General Cologne Re

Quelle: Diverse Beitrage aus der Haus-
zeitschrift "Assets & Liabilities" aus den
Jahren 1999-2001

lation von Versicherungstechnik, Kapitalanlage
und Ubergreifenden Unternehmenssteuerungsak-
tivititen zur Entscheidungsunterstitzung; insbe-
sondere auch Aufzeigen von Zielkonflikten (in
einer Fallstudie z.B. zwischen exemplarischen
Anforderungen an die freie RfB, die Bewertungs-
reserven, die Nettoverzinsung und die Uber-
schussbeteiligung)

Diverse Kennzahlen aus Bilanz und
GuV sowie zum Cash-flow in stochasti-
scher Modellierung und bei verschie-
denen Bewertungsansatzen (H6he
freie RfB, Bewertungsreserven, Netto-
verzinsung, ...); Quantile der entspre-
chenden W'Verteilungen

GE Frankona Re

Quelle: [Frankona, 2000] ; [Frankona,
2001]

ment-Prozesses durch Identifizierung und
Beurteilung von Risiken bei der Verfolgung von
alternativer Unternehmensstrategien (Schwer-
punkt auf computergestitzter Modellierung und
Simulation)

gungs- und Dividendenpolitik in Form unter-
schiedlicher Strategien

Diverse Kennzahlen aus Bilanz und
GuV sowie zum Cash-flow in stochasti-
scher Modellierung und bei verschie-
denen Bewertungsansatzen (H6he
freie RfB, Bewertungsreserven, Netto-
verzinsung, ...); Quantile der entspre-
chenden W'Verteilungen

Swiss Re

Quelle: [Swiss Re, 2000a];
[Nielsen/Schwarz, 2001]

durch verbesserte Informationsgrundlage, auch
Uber Zielkonflikte.

(Schwerpunkt auf computergestiitzter Modellie-
rung und Simulation)

ligungspolitik in Form unterschiedlicher Strategien
bzw. Prioritaten

Diverse Kennzahlen aus Bilanz und
GuV sowie zum Cash-flow in stochasti-
scher Modellierung und bei verschie-
denen Bewertungsansatzen; Quantile
der entsprechenden W'Verteilungen

Tillinghast Towers Perrin
Quelle:

[TTP, 1999]; [TTP, 2000];
[Kinzler/Schepers, 2000]

Risk Management"; Optimierung der Unterneh-
mensstrategien nach verschiedenen méglichen
Ertrags- und Risikokriterien; computergestiitzte
Modellierung und Simulation

Ertragskennziffern wie ROl und ROE;
Deckungsbeitrage; Ertragswerte; Ge-
winnmargen u.a.

Bei stochastischer Modellierung auch
Risikokennziffern wie Shortfall-
Wahrscheinlichkeiten, erwarteter Short-
fall u.a.

Genauere bibliografische Angaben zu den genannten Quellen sind dem Literaturverzeichnis zu entnehmen. Stand: Jan. 2002.
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C. Aufbau eines Unternehmensmodells

C.1  Von der Theorie zum Modell

Die Verwendung der theoretischen ALM-Konzepte fiir die Unterstiitzung des Managements im Unternehmen bedarf
der "Ubersetzung" der abstrakten Fragestellungen und Konzepte in ein Modell, welches die wesentlichen Komponen-
ten der Aktiv- und der Passivseite des Unternehmens und deren Interaktion inklusive der darauf einwirkenden dkono-
mischen externen Einfliisse in quantitativer Form beschreibt. Hierzu kénnen mathematische Modelle aus der Finanz-,
Versicherungs- und Wirtschaftsmathematik zur Beschreibung und Bewertung von Finanz- und Versicherungsproduk-
ten und zur Darstellung der 6konomischen Zusammenhange herangezogen werden.

Grundsatzlich ist die Modellbildung die wesentliche Voraussetzung, um quantifizierbare Ergebnisse fiir weitere Analy-
sen und Optimierungsansatze zu erhalten. Die Qualitat des Modells wirkt sich dabei unmittelbar auf die Giite und
Brauchbarkeit der ermittelten Kennzahlen aus. Ein geeignetes Modell muss einerseits die Realitat beziehungsweise
die mit dem Modell zu behandelnden Fragestellungen moglichst exakt abbilden. Andererseits muss die Modellkom-
plexitat auf ein MaR beschrénkt bleiben, das sowohl in zeitlicher als auch in fachlicher Hinsicht eine handhabbare
Anwendung beziiglich der Modellkonstruktion und der Mdglichkeit der Interpretation der Ergebnisse gewahrleistet. Bei
der Modellbildung bietet es sich an, zunachst in Form eines "strategischen" Modells den Modellaufbau und die Inter-
aktionsregeln zu definieren (vgl. z.B. [Kinzler, 2002b]). Anschlieend erfolgt die softwaretechnische Umsetzung dieses
sog. "Fachkonzeptes", wozu existierende Software-Tools von Beratungsgesellschaften eingebunden werden kdnnen.
Die nachfolgende Beschreibung zur Modellbildung fokussiert die Entwicklung des strategischen Modells und weniger
konkrete Fragen zur Auswahl oder Implementierung der Software.

C.1.1 Grundsitzliche Anmerkungen zur Modellbildung

Die méglichen Ansatze, die zur Modellierung der Lebensversicherungsprodukte, der Wertpapiere und des Kapital-
markts und Ubergeordnet der Geschéftsprozesse eines Lebensversicherungsunternehmens zur Verfiigung stehen,
sind vielfaltig. Sie lassen sich grob nach folgenden wesentlichen Aspekten gliedern.

Eine erste Aufteilung méglicher (Teil-)Modelle unterscheidet zwischen deterministischen und stochastischen Mo-
dellen. Deterministische Modelle setzen bekannte, deterministische Input- und Output-Grofien voraus. Auch Modelle,
die den Erwartungswert einer Zufallsgrofe als Eingangsgrofie verwenden, werden gelegentlich als deterministische
Modelle bezeichnet. Charakteristisch ist, dass das Modell die Ergebnisgroen aus den Eingangsgrofen auf eindeuti-
ge Weise ableitet. Stochastische Modelle verwenden als Input-GréRen Zufallsvariablen. Die Berechnung der Output-
GroRen flr die unterschiedlichen Realisationen der einflieRenden Zufallvariablen generieren wiederum die Output-
Wahrscheinlichkeitsverteilung. Dies ermdglicht dann eine Auswertung der Input- und Output-Grofen mittels statisti-
scher Kennzahlen und Verfahren.

Eine wichtige Unterscheidung hinsichtlich des Zeithorizonts ist die Abgrenzung zwischen ein- und mehrperiodigen
Modellen. Bei einem Einperiodenmodell wird als Betrachtungszeitraum eine Periode (etwa ein Monat oder ein Jahr)
unterstellt und die Entwicklung zum Periodenende analysiert. Ein Beispiel ist die Berechnung der Rendite einer Aktie
fur ein Jahr. Bei mehrperiodigen Modellen folgen die Input-GroRen einem zeitlichen Verlauf, und die Output-GroRen
kénnen selbst als Input-GrolRen in der Folgeperiode agieren.

Die Abgrenzung zwischen statischen und dynamischen Modellen ist in der Literatur nicht einheitlich. Hierunter kann
die Abgrenzung zwischen ein- und mehrperiodigen Modellen verstanden werden, aber auch Aussagen zur Komplexi-
tat werden mit diesem Begriffspaar verbunden. So werden Modelle ohne Interaktion zwischen Aktiv- und Passivseite
als statisch bezeichnet, wahrend in dynamischen Modellen durch geeignete Interaktionsregeln Abhangigkeiten formu-
liert werden (vgl. z.B. [Schwarz, 2000a]).

Eine weitere Unterscheidung kann zwischen diskreten und stetigen Modellen vorgenommen werden. In (zeit-)diskre-
ten Modellen sind Berechnungen bzw. Ergebnisbetrachtungen nur zu einzelnen (diskreten) Zeitpunkten, beispielswei-
se in monatlichen oder jahrlichen Abstanden, mdglich. Solche Modelle werden bisher in der Lebensversicherungspra-
xis standardmaRig verwendet; ein Beispiel ist die Darstellung des Versicherungsverlaufs einer Police. Insbesondere
bei bilanzorientierten Modellen werden eine Reihe von Daten nur diskret ermittelt bzw. berechnet wie beispielsweise
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die quartalsweise / jahrliche Berechnung der Deckungsrickstellung. Beim stetigen Ansatz wird dagegen auf einem
Zeitkontinuum agiert. Ein Vorteil stetiger Modelle liegt in ihren haufig positiven Eigenschaften bei der Anwendung
mathematischer Theorien, wodurch oft die Berechnung von ErgebnisgroRen bzw. allgemein die mathematische Prob-
lemldsung vereinfacht wird. Allerdings ist die mathematische Formulierung der Modelle selbst i.d.R. im stetigen Fall
wesentlich komplexer und weniger anschaulich als im diskreten Fall. Es bietet sich in einigen Féllen an, eine Kombi-
nation von diskreten und stetigen (Teil-)Modellen zu verwenden. So kann die Kapitalmarktentwicklung zeitstetig mo-
delliert werden, wahrend die sich hieraus ergebenden Kapitalertrage des Kapitalanlagebestands in ein diskretes Bi-
lanz- und GuV-Modell einflielen.

Eine weitere, speziell auf den Versicherungskontext bezogene, Abgrenzung betrifft die Unterscheidung zwischen
individuellen und kollektiven Modellen. Diese Abgrenzung wird insbesondere in der Sachversicherung verwendet.
Das individuelle Modell versucht, den Jahresgesamtschaden von Einzelrisiken zu modellieren und dann durch Faltung
(mathematischer Ansatz zur Berechnung von Summen von Zufallsvariablen) zu einem Modell fir den Jahresgesamt-
schaden zu kommen. Das kollektive Modell modelliert den Gesamtschaden, ohne auf die Einzelrisiken zurtickzugrei-
fen. Im Rahmen von ALM-Betrachtungen fiir Lebensversicherer wird das Begriffspaar gelegentlich zur Abgrenzung
von einzelvertraglichen zu verdichteten Berechnungen der Aktiv- oder Passivseite verwendet.

Zur Veranschaulichung sind im Folgenden fiir unterschiedliche Modelltypen Beispiele aus der Lebensversicherungs-
praxis angefiihrt, die auch fir das ALM von Interesse sind.

Ansatz Beispiel
deterministisch Pramienkalkulation mit konstantem Rechnungszins in der LV; Pramienkalkulation mit
Sterbewahrscheinlichkeiten als Erwartungswerte
stochastisch Modellierung der Zinsen und Aktienkurse am Kapitalmarkt
einperiodig Stress-Test (vgl. Abschnitt D.2.1)
mehrperiodig Szenario-Analysen (vgl. Abschnitt D.2.3)
diskret Jahrliche Berechnung und Fortschreibung der Deckungsriickstellung
kontinuierlich Zeitstetige Modelle zur Projektion des Kapitalmarkts und zur Bewertung der Kapitalanlageprodukte
einzelvertraglich Einzelvertraglicher Berechnung der Deckungsrlickstellung in der LV zum Bilanztermin
kollektiv Verdichtung des Kapitalanlagenbestands und des Versichertenbestands

C.1.2. Basiskomponenten eines AL-Modells

Fur die konkrete Ausgestaltung des AL-Modells ist es entscheidend, welche ALM-Konzeption durch das Modell unter-
stlitzt werden soll und damit welche Fragestellungen, unternehmensspezifische Entscheidungsregeln und Analyse-
und Optimierungstechniken im Modell umgesetzt werden (vgl. hierzu auch Kapitel B und die folgenden beiden Kapi-
tel). Die denkbaren und in der Praxis existierenden Modelle unterscheiden sich deshalb in einer Vielzahl von Details,
so dass hier nur die wesentlichen, unabdingbaren Grundkomponenten beschrieben werden sollen, die allen Modellen
gemein sind. Insbesondere die Umsetzung der unternehmensspezifischen Managementregeln, die die speziellen
Ablaufe des einzelnen Unternehmens Uber Interaktionsvorschriften im Modell nachbilden, erfordern aber die Weiter-
entwicklung eines allgemeinen Basismodells in ein malgeschneidertes Unternehmensmodell.
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Die Basiskomponenten fiir das Unternehmensmodell lassen sich aufteilen in ein Modell des Kapitalanlagebestands,
ein (externes) Kapitalmarktmodell, ein Modell fiir die Passivseite und ein (ibergeordnetes Modell des Gesamtunter-
nehmens, in dem im wesentlichen die Interaktionen und Rlckkopplungen zwischen der Aktiv- und der Passivseite
festgelegt werden. Das Modell des Gesamtunternehmens wird deshalb in der Literatur oftmals als Managementmodell
oder Modell der Unternehmenssteuerung bezeichnet (vgl. [Frankona, 2000], [Schroeder, 2000]). Diese hierarchische
Struktur findet sich in allen gangigen ALM-Ansétzen wieder, wobei teilweise noch weitere Unterteilungen in den ein-
zelnen Komponenten vorgenommen werden (Kostenmodelle, Rickversicherungsmodell etc., vgl. z.B. [Junker
ISchwarz, 2000]). Zusatzlich zu diesen Grundkomponenten kann noch die Abhangigkeit vom Wettbewerb mittels
eines eigenstandigen (externen) Wettbewerbmodells dargestellt werden.

Modell des
Gesamtunternehmens

7 AN

Modell der Aktivseite Modell der Passivseite

t t

(externes) Kapitalmarktmodell } { (externes) Wettbewerbsmodell

In den nachfolgenden Abschnitten werden nun die einzelnen Komponenten genauer erlautert.

C.2 Modellierung der Passivseite

Die Modellierung der Passivseite fokussiert die Abbildung der versicherungstechnischen Verpflichtungen wie der
Deckungsriickstellung und die Darstellung der durch die Versicherten induzierten Zahlungsstrome wie der Beitrags-
und Leistungszahlungen. Die Bereiche der Nichtversicherungstechnik und des Eigenkapitals werden in diesem Ba-
sismodell spater im Modell des Gesamtunternehmens behandelt, was géngige Praxis ist (vgl. z.B. [Schroeder, 2000]).

Die Ausgangsbasis fiir die Modellierung bilden die Lebensversicherungstarife, die im Geschafts- bzw. Tarifplan hin-
sichtlich der Berechnung des Beitrags und der Deckungsriickstellung und des vertraglichen Leistungsanspruchs defi-
niert sind. Dort sind auch die Art der Uberschussermittlung und -verwendung (wie Bonus, Verzinsliche Ansammlung,
Barauszahlung, Verrechnung oder Fondsanlage) und ggf. die Ermittlung des Schlussliberschussanteils festgelegt.
Zunachst sind somit die Tarife zu modellieren, die den Vertragen im Versichertenbestand zugrunde liegen. Je nach
Detaillierungsgrad der gewiinschten Modellierung bietet es sich dabei an, unterschiedliche Tarife, die sich z.B. in der
Ausscheideordnung, dem Leistungsspektrum oder dem Uberschusssystem nicht unterscheiden, mittels eines einzi-
gen, reprasentativen Tarifs abzubilden.

Die Projektion der Passivseite erfolgt nun anhand des vorhandenen Versichertenbestands mithilfe der Rechnungs-
grundlagen 2. Ordnung. Hierzu wird jeder einzelne Vertrag entsprechend dem zugrunde liegenden (und modellierten)
Versicherungstarif anhand seiner Bestandsdaten (wie der vorhandenen Deckungsriickstellung oder der vereinbarten
Versicherungsleistung) in die Zukunft fortgeschrieben. Die Rechnungsgrundlagen 2. Ordnung sind Erwartungs- oder
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Erfahrungswerte fiir die zukiinftige Entwicklung der Sterblichkeit, des Stornoverhaltens und der tatsachlichen Kosten.
Diese konnen beispielsweise durch Bestandsanalysen intern ermittelt werden. Zusatzlich sind fur die Projektion An-
nahmen Uber die Hohe der zukiinftigen Uberschussbeteiligung zu treffen. Enthalt der Versicherungstarif Austibungs-
wahlrechte fiir den Kunden (z.B. das Kapitalwahlrecht bei Rentenversicherung oder den variablen Ablauf einer Kapi-
talversicherung), so ist die Ausfiihnrung dieser Optionen ebenfalls in die Projektion mittels entsprechender Wahrschein-
lichkeiten einzubinden.

Alternativ zur einzelvertraglichen Hochrechnung konnen reprasentative Vertrage verwendet werden, anhand derer die
Entwicklung des Gesamtbestands berechnet wird. Dies reprasentativen Vertrage werden durch Bestandsverdichtun-
gen erzeugt, wozu Kriterien definiert werden, nach denen verschiedene Vertrége in einen einzigen Vertrag mit ent-
sprechender Gewichtung zusammengefasst werden. Géngige Kriterien sind fir einen Tarif z.B. das Geschlecht und
das Geburtsjahr der versicherten Person.

Neben der Bestandsprojektion ist die Einbindung des zukinftigen Neugeschafts ein wesentlicher Bereich der Model-
lierung der Passivseite. Flr die Neugeschaftsprojektion sind die (wichtigsten) verkaufsoffenen Tarife zu modellieren.
Die Hohe der Beitragseingénge einschlieBlich der Aufteilung in laufenden und Einmalbeitrag und die Struktur des
Neugeschafts, das heift die Aufteilung in Renten-, Kapital-, Risiko-, oder fondsgebundene Versicherung (einschlieR-
lich Zusatzversicherung), kdnnen mittels eines externen, zusatzlichen Wettbewerbsmodells ermittelt werden oder aus
Gesprachen mit dem Vertrieb als Erfahrungswerte einflieRen. Die Bestandsstruktur des Neugeschéfts (Eintrittsalter,
Versicherungsdauer etc.) lasst sich aus den vorherigen Geschaftsjahren ableiten. Zusatzlich kdnnen im Gesamtmo-
dell Rickkopplungen formuliert werden, die eine Abhangigkeit des Neugeschéfts von Unternehmenszahlen wie der
Hohe der Gewinnbeteiligung, den Provisionszahlungen oder der Nettoverzinsung berticksichtigen.

Neben der beschriebenen rein versicherungstechnischen Fortschreibung des Bestands und des Neugeschéfts ist eine
Hochrechnung der Passiva zu Marktwerten erforderlich, um zu einer gesamthaften Marktwertbetrachtung der Bilanz
fur die ALM-Analysen zu gelangen (vgl. Abschnitt B.5). Allerdings sind wie bereits ausgefihrt die Rechenregeln zur
Berechnung der Marktwerte aktuell noch in der Diskussion. Mdgliche Konzepte zur Vorgehensweise finden sich im
Abschnitt C.5 in der Auflistung der Ansatze aus der Praxis.

C.3 Modellierung der Aktivseite

Die Modellierung der Aktivseite fokussiert den Kapitalanlagebestand und dessen Wertentwicklung in der Zukunft.
Hierzu ist neben dem Bestandsmodell fiir die vorhandenen Wertpapiere des Versicherungsunternehmens ein Modell
fir die Entwicklung des Kapitalmarkts festzulegen, da die Wertentwicklung der Kapitalanlagen des Unternehmens
mafgeblich durch die Prozesse am Kapitalmarkt beeinflusst werden (ein Hinweis zu den Kapitalmarktmodellen findet
sich in Abschnitt C.5).

Fur die Bestandsprojektion sind die wesentlichen Anlageklassen nach 6konomischen Gesichtspunkten zu definieren.
Hierzu gehort zumindest die Aufteilung in Aktien, Immobilien, Hypotheken und Festverzinsliche Wertpapiere. Dariiber
hinaus lassen sich weitere Untergliederungen vornehmen, beispielsweise bei den Aktien nach Direktbestand und
Aktienfonds oder der Belegenheit und Wahrung. Die festverzinslichen Wertpapiere kénnen insbesondere in Inhaber-
und Namenspapiere unterteilt werden, eine weitere Aufteilung kann hinsichtlich der Laufzeitstruktur erfolgen. Auch
strukturierte Produkte und (strategische) Beteiligungen sollten in einer eigenen Anlageklasse abgebildet werden, falls
sich der Bestand bzw. die Leistungsstruktur auf die Wertentwicklung des Gesamtbestands merklich niederschlagt. Die
Tiefe der Unterteilung, die letztendlich bei einem konkreten Modell zu wéhlen ist, hangt von den zu untersuchenden
Fragestellungen und der hierfiir bendtigten Exaktheit in der Abbildung ab.

Die einzelnen Anlageklassen bilden Teilbestande, innerhalb derer einheitliche Verfahren zur Berechnung und Fort-
schreibung der Buch- und Marktwert gelten. Dementsprechend kann sich auch aufgrund von Rechnungslegungsvor-
schriften eine spezielle Gliederung der Anlageklassen ergeben. So ist bei einer Bilanzierung nach HGB (HGB §253
und §341) die Bewertung des Buchwertes zu Anschaffungskosten mit und ohne planmaRige Abschreibung, zum
Nennbetrag oder zum Marktwert zu unterscheiden. Auch die Zuordnung zum Anlage- oder Umlaufvermdgen erfordert
oft eine weitere Separierung der Anlageklassen.
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Fir die Fortschreibung des Kapitalanlagebestands werden fiir das einzelne Wertpapier zum Stichtag Bestandsinfor-
mationen iber die Markt- und Buchwerte benétigt, fiir festverzinsliche Titel sind zusétzlich noch Informationen (iber
die Restlaufzeit und die Kupons erforderlich. Die Hochrechnung erfolgen anhand festgelegter Rechenregeln fir die
einzelnen Anlageklassen und der extern ermittelten Kapitalmarktwerte wie beispielsweise der Zinsstrukturkurve oder
der Kursentwicklungen von Aktien oder Benchmarkindizes. So wird beispielsweise bei einer Aktie der Marktwert der
Folgeperiode aus dem Marktwert der aktuellen Periode und der erwarteten Marktwertentwicklung berechnet. Bei fest-
verzinslichen Wertpapieren kann der (finanzmathematische) Marktwert anhand der Informationen zum Nominalwert
und den Kupons mithilfe der entsprechenden Zinsstrukturkurve als Barwert ermittelt werden.

Das Ergebnis aus Kapitalanlagen fiir die GuV kann fiir den Kapitalanlagebestand aus den erwarteten Einnahmen (wie
Dividenden, Kuponzahlungen, Mieteinnahmen oder Ausschiittungen aus Spezialfonds) und den Zu- und Abschrei-
bungen berechnet werden, die aus der Fortschreibung der Buch- und Marktwerte resultieren.

Neben den reinen Fortschreibungsvorschriften fiir die einzelnen Wertpapiertypen sind noch "Aktionsregeln" firr die
Asset Allocation zu definieren. Aufgrund des monatlichen Liquidittssaldos aus den Zahlungsein- und -ausgéngen des
Gesamtunternehmens sind zundchst im Modell Regeln fir die Investition von "Neugeld* und fiir die Desinvestition
beim Bestand bei einem negativen Saldo festzulegen. Dariiber hinaus ist im Rahmen der mehrperiodigen Strategi-
schen Asset Allocation vorzugeben, in welchen Anlageklassen in den kommenden Perioden welcher Anteil am Kapi-
talanlagebestand investiert sein soll. Zusétzlich kdnnen in einem Modell der Aktivseite auch Regeln definiert werden,
ob und wie innerhalb der Anlageklassen (unterjahrig) Umschichtungen stattfinden sollen, um Buch- und Marktwerte
anzugleichen. Diese Regeln konnen als fixe Parameter vorab im Modell festgelegt werden oder sich im Zeitablauf im
Modell nach bestimmten Vorschriften dynamisch ermitteln. So kann beispielsweise der Aktienanteil im Kapitalanlage-
bestand aus der geplanten Strategischen Asset Allocation des Unternehmens vorgegeben werden: im Modell wird
dann die Auswirkung dieser Asset Allocation aufgezeigt. Alternativ kann beispielsweise in einem Modell mit stochasti-
schem Kapitalmarkt der Aktienanteil sich im Zeitablauf an den erzielbaren Ertrégen ausrichten, so dass durch unter-
schiedliche Anpassungsregeln (wie gleich- oder gegengerichtetes Verhalten) die Auswirkungen dieser Strategien
Uberpriift werden kdnnen.

Auch wenn in einem Modell fiir die Aktivseite vielfaltige Aktionsregeln im beschriebenen Sinne abgebildet werden
konnen, so wird dennoch immer nur ein kleiner Ausschnitt der tatsachlichen, insbesondere im Rahmen der taktischen
Asset Allocation und aufgrund von speziellen Gesetzesvorgaben wie z.B. der Neufassung von §341b HGB
(VerkapAG) maglichen und verwendeten Handlungsalternativen modellmaRig erfasst sein. Sondermalinahmen wie
z.B. Malnahmen im Management von Spezialfonds widersetzen sich einer detaillierten Modellierung.

C.4 Das Gesamtunternehmensmodell

C.4.1 Vervollstandigung der (HGB-) Bilanz und der GuV

Die bisher beschriebene Modellierung der Aktiv- und Passivseite ermdglicht noch keine vollstandige Bilanz- und GuV-
Projektion im Sinne der Formblatter (vgl. §2 RechVersV), da nicht alle Positionen in den Modellen der Aktivseite und
Passivseite abgebildet sind. Die Vorgehensweise bei der Ergdnzung wird jedoch malgeblich davon abhangen, wel-
che Detailtiefe im Modell gewiinscht ist und welche Aufgabenstellungen mit dem Modell analysiert werden sollen.
Hiernach wird sich die Ausrichtung zwischen einer exakten Modellierung oder aber der vollstandigen Vernachlassi-
gung der einzelnen noch fehlenden Positionen orientieren.

Aus der im vorherigen Abschnitt beschriebenen Bestands- und Neugeschaftsprojektion lassen sich fiir die Passivsei-
te die versicherungstechnischen Werte wie Beitragsubertrage, Deckungsrickstellung (auch fiir die fondsgebundene
LV), Verzinsliche Ansammlung, Direktgutschrift und Beitragsdepot bestimmen. Die Struktur und Hohe der RfB resul-
tiert ebenfalls aus den einzelvertraglichen Berechnungen, wobei zu Projektionsbeginn die tatsachliche (Ist-)RfB des
Unternehmens als Startwert mitzugeben ist.
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Es verbleiben damit je nach Modellierungstiefe in der Bilanz noch die Positionen Eigenkapital, Sonstige und Andere
Riickstellungen, Andere Verbindlichkeiten und der Rechnungsabgrenzungsposten. Diese kdnnen zu Projektionsbe-
ginn mit den tatsachlichen Unternehmensdaten belegt werden, fir die Fortschreibung in der Projektion sind zusatzlich
geeignete Regeln zu definieren.

Fir die Bilanz der Aktivseite liefert das bisherige Modell die Position Kapitalanlagen und die Stlickzinsen, die ein Teil
der Rechnungsabgrenzungsposition sind. Die "Forderungen gegentiber den Versicherungsnehmern" werden im
Rahmen des Passivmodells ermittelt, da sich diese auf die Abschlusskosten aus den Versicherungsvertragen bezie-
hen. Die verbleibenden Bilanzpositionen wie die Immateriellen Vermdgensgegenstande kénnen pauschal eingebun-
den und geeignet fortgeschrieben werden.

Neben der Bilanzprojektion ist die Fortschreibung der Gewinn- und Verlustrechnung ein wesentlicher Bestandteil
der Hochrechnung. Hier sind ebenfalls nicht alle GuV-Positionen direkt aus dem Aktiv- und Passivmodell verfigbar.
So ist z.B. fiir die Berechnung des Rohuberschusses neben dem versicherungstechnischen Ergebnis das nichtversi-
cherungstechnische Ergebnis zu bestimmen. Dies kann entweder durch eine exakte Modellierung im Modell des Ge-
samtunternehmens oder pauschal mittels bewéhrter Ansatze des Unternehmens erfolgen. So kann beispielsweise fiir
einzelne Ergebniswerte eine Relation zum Pramienaufkommen oder dem Kapitalanlagebestand aus der Vergangen-
heit abgeleitet werden und dies als Annahme fiir die Zukunft unterstellt werden.

C.4.2 Regeln zur Interaktion

Eine isolierte Betrachtung der Kapitalanlagen und der Versicherungstechnik wird nicht den komplexen Wechselwir-
kungen und den Riickkopplungsprozessen zwischen den beiden Bereichen und der hierfiir erforderlichen Unterneh-
menssteuerung gerecht. Der ALM-Ansatz will jedoch gerade diese Interaktion beleuchten und Konsequenzen sowohl
fur das Aktuariat, die Kapitalanlage und die Unternehmenssteuerung aufzeigen. Deshalb sind im Unternehmensmo-
dell die Interaktionen explizit zu hinterlegen. Dies betrifft insbesondere die Wechselwirkungen zwischen der Uber-
schussbeteiligung, der Kapitalanlagepolitik und der Dividendenpolitik zum Bilanzstichtag. Daneben sind bei diesen
unternehmensspezifischen Entscheidungsregeln auch die gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Vorschriften zu be-
achten.

Im Modell sind die StellgroRen zu identifizieren, deren eigene Wertentwicklung Einfluss auf andere GréRen haben soll
und die damit solche Interaktionen beinhalten. Dies sind insbesondere

- die Nettoverzinsung

- die Bewertungsreserven

- die Dynamische Asset Allocation fir den Bestand und die Neuanlage

- die Hohe der laufenden Gewinnbeteiligung und der Schlussgewinnbeteiligung
- die Neugeschéftshohe und Tarifstruktur

- die Aufteilung des Neugeschafts auf Einmalbeitrage und laufende Beitrage
- die Verwaltungskosten und die Provisionszahlungen

- die Struktur der RfB

— die Dividendenzahlungen

- der BruttoUberschuss

- der Jahresuberschuss

Diese verschiedenen Punkte sind im Unternehmen in den Prozessen wechselseitig miteinander verbunden und be-
dingen sich gegenseitig in ihrer Auspragung. Durch geeignete Interaktionsregeln sind diese Wechselwirkungen for-
melmaRig so zu erfassen, dass sie die Vorgehensweise des Managements bei der Erstellung der Bilanz und GuV
zum Bilanzstichtag widerspiegeln. Diese Regeln kénnen unterschiedlichen Charakter haben. So kdnnen etwa formale
Zusammenhange beschrieben werden (wie: "Zuflihrung zur RfB in Hohe von 90% der Kapitalertrage"). Oder es wer-
den Handlungen beschrieben, wie die Realisierung von Bewertungsreserven zu Erzielung hoherer Kapitalertrage bei
Vorgabe einer bestimmten Uberschussbeteiligung. Die Regeln kénnen jedoch auch Schwellwerte definieren, die wie-
derum Handlungen nach sich ziehen (z.B. resultieren aus einer Hochstgrenze fir die Aktienanlage bestimmte erziel-
bare Kapitalertrage und damit Konsequenzen fiir die Uberschussbeteiligung).
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Je nach Fragestellungen variiert auch die Zuordnung der StellgréRen als Input- oder Output-Gréfie und die Reihenfol-
ge, in der die Regeln zur Anwendung kommen miissen. Auch hierfiir sei ein Beispiel genannt: Eine vorrangige Dekla-
ration einer unveranderten Gewinnbeteiligung erfordert eine bestimmte Hohe der Nettoverzinsung zu deren Finanzie-
rung, wahrend eine Definition der Deklaration der Gewinnanteile aus der Nettoverzinsung abziiglich einer Marge eine
umgekehrte Abhangigkeit beschreibt. Zusatzlich kann in eine solche Regel zum Zusammenspiel von Gewinnbeteili-
gung und Nettoverzinsung noch die Hohe der Reservequote oder eine Vorgabe zur strategischen Asset Allocation
involviert werden. Wird z.B. eine Mindesthdhe fiir die Reservequote gefordert, so wird dies die Hohe der erreichbaren
Nettoverzinsung einschranken. Dies flihrt dann zu einer Reduktion der freien RfB (falls die Gewinnbeteiligung bereits
definiert ist) oder zu einer Reduktion der Gewinnbeteiligung (falls die Gewinnbeteiligung aus der Nettoverzinsung
berechnet wird).

Bei der Definition von Entscheidungsregeln, die die Riickkopplungen zwischen den Stellgréfen und die internen Un-
ternehmensprozesse abbilden sollen, sind zusatzlich externe Rahmenbedingungen zu berlcksichtigen, die sich aus
dem Gesetz oder anderen Bereichen wie aktuariellen Standards ergeben. Damit ist bei der Auswertung der berechne-
ten ErgebnisgroRen immer zu beachten, dass es sich in gewissem Sinne um eine "Optimierung unter Nebenbedin-
gungen" handelt. Ist beispielsweise das Ziel, einen hohen Jahres(iberschuss fiir den Aktionér zu erwirtschaften, so ist
diese nur unter der gesetzlichen Vorgabe der Mindestzufihrung zur RfB, der hochstens am Markt durchsetzbaren
Reduktion der Gewinnbeteiligung, der maximal realisierbaren Bewertungsreserven und der Kapitalmarktentwicklun-
gen maoglich. Ein weiteres Beispiel sind die Vorgaben zur strategischen Asset Allocation, bei denen (flir das gebunde-
ne Vermogen) sich der Anteil der einzelnen Anlagen am Gesamtbestand im Rahmen des gesetzlich Zulassigen be-
wegen muss (vgl. §54 VAG, AnlageV).

C.5 AL-Modellbildung in ausgewahlten Ansétzen aus der Praxis

Die Vorgehensweise bei der Modellerstellung wird in der Fachliteratur im Rahmen einer ALM-Untersuchung insbe-
sondere von den ALM-Software-Anbietern und den Rickversicherungsunternehmen skizziert. Wissenschaftliche
Ausarbeitungen und ALM-Analysen von Erstversicherungsunternehmen fokussieren hingegen starker die Ergebnisse,
die sich mit Hilfe eines vorhandenen Modell generieren lassen. Deshalb beschrénkt sich der nachfolgende Uberblick
auf die in der Beratung tatigen Unternehmen. Eine vollstdndige Transparenz der verwendeten Modelle liefern die
vorliegenden Veréffentlichungen nicht, zumal bei der Umsetzung einer speziellen Software bei einem Versicherer die
vorhandenen Funktionalitdten des Modells um die Anforderungen des Unternehmen ergénzt werden. Die Tabelle
kann damit nur einen ersten Eindruck tber die vorhandenen Mdglichkeiten geben.

Die Tabelle macht jedoch deutlich, dass sich die Ansatze insbesondere in den verwendeten Kapitalmarktmodellen
unterscheiden. Gegenwartig existiert eine Vielzahl von stochastischen Modellen, ein "Standardmodell" wie das Wilkie-
Modell fir England hat sich in Deutschland noch nicht etabliert. Einen Uberblick tber die géngigen Modelle bietet die
Artikelserie "Investmentmodelle" der DGVM, Heft Nr. 31, auf die hier verwiesen wird.

Die Verwendung von Wettbewerbsmodellen ist aktuell nur in Einzelféllen (z.B. in der ALM-Software von Tillinghast

Towers Perrin) zu finden. Offentlich zugéngliche Dokumentationen von Wettbewerbsmodellen fiir ALM-Zwecke gibt es
unseres Wissens bisher nicht.
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ALM-Ansatz von

Riickkopplungen im Modell
des Gesamtunternehmens

Bilanzprojektion
(Buch — und Marktwert)

Kapitalmarktmodell

Bacon & Woodrow

Quelle: [Bacon & Woodrow,
2001];

Software Prophet;

Beitrag in "Investmentmodelle"
zu TSM

vielfaltige Interaktionsregeln imple-
mentierbar

Beispiel: Vorgabe der Uberschuss-
beteiligung, Priifen der Auswirkun-
gen auf Nettoverzinsung, Bewer-
tungsreserven und Uberlebens-
wahrscheinlichkeit

Aktiva: Buch- und Marktwerte
Passiva: Buchwerte
(Projektion der HGB-Bilanz
inkl. Bewertungsreserven)

deterministisches Modell (Szenarien)
und

stochastisches Kapitalmarktmodell:
Random Walk Modell, Wilkie Modell
und TSM ("The Smith Modell")

FJA

Quelle: [Reichelt / Neuburger,
2001], Software ALAMOS

vielfaltige Interaktionsregeln imple-
mentierbar

Beispiel: Auswirkung verschiedener
Anlagestrategien auf Ertrag und
Bewertungsreserven fir feste Uber-
schussbeteiligung

Aktiva: Buch- und Marktwerte
Passiva: Buchwerte
(Projektion der HGB-Bilanz
inkl. Bewertungsreserven

deterministisches Modell (Szenarien)
und

stochastisches Kapitalmarktmodell:
allgemeines Mehrfaktorenmodell
(vektorautoregressives Modell)

Tillinghast Towers Perrin

Quelle: [TTP, 1999]; Software
TAS;

Beitrag in "Investmentmodelle”
zu CAP:Link

vielfaltige Interaktionsregeln imple-
mentierbar

Beispiel: Auswirkung auf freie RfB
von verschiedenen Gewinnbeteili-
gungen und erreichbaren Nettover-
zinsungen

Aktiva: Buch- und Markiwerte
Passiva: Buchwerte
(Projektion der HGB-Bilanz
inkl. Bewertungsreserven)

deterministisches Modell (Szenarien)
und

stochastisches Kapitalmarktmodell:
Global CAP: Link

General Cologne Re

Quelle: [Fromme / Justen,
2000] u.a.;
Software ALM.IT

vielfaltige Interaktionsregeln imple-
mentierbar

Beispiel: Vorgabe der Uberschuss-
beteiligung, Priifen der Auswirkung
auf Nettoverzinsung, Reserven und
Uberlebenswahrscheinlichkeit

Aktiva: Buch- und Marktwerte
Passiva: Buchwerte
(Projektion der HGB-Bilanz
inkl. Bewertungsreserven)

deterministisches Modell (Szenarien)
und

stochastisches Kapitalmarktmodell:
Brownsche Bewegung fiir Aktien und
Immobilien, Mean Reversion Modell
fir Zins, Spread und Wéhrung

GE Frankona Re

Quelle: [Frankona, 2000],
[Frankona, 2001];

vielfaltige Interaktionsregeln imple-
mentierbar

Beispiel: Entscheidungsregel fiir den
Schritt von den Berechnungen in

Aktiva: Buch- und Marktwerte
Passiva: Buchwerte und
Marktwerte (approximiert iiber
strukturgleiche Kapitalmarkt-

deterministisches Modell (Szenarien)
und

stochastisches Kapitalmarktmodell:
Finanzwirtschaftlicher Ansatz

Software Watson Wyatt VIP | 4en Teilmodellen hin zum Unter- produkte oder Simulationen)
System nehmensergebnis zusétzliche HGB-
Bilanzprojektion inkl. Bewer-
tungsreserven
Swiss Re vielfaltige Interaktionsregeln imple- | Aktiva: Buch- und Marktwerte | deterministisches Modell (Szenarien)
Quelle: . [Schwarz, 2000a]; mentierbar Passiva: Buchwerte und
Software DFA (FIRM) Beispiel: Ablaufstruktur einer Bilanz- | (Projektion der HGB-Bilanz | stochastisches Kapitalmarktmodell:

steuerungsregel fiir den Ziel-Gewinn

inkl. Bewertungsreserven)

FIRM Asset Model
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D. Das Unternehmensmodell als Analyse-Instrument

Mit Hilfe eines implementierten Unternehmensmodells kénnen vielfaltige Auswertungen flir das Unternehmen erstellt
und analysiert werden. Das zugrunde liegende Modell ist so zu konzipieren, dass Riickkopplungen zwischen den
Stellgrofien der Aktiv- und Passivseite grundsatzlich enthalten sind. Die explizite Ausgestaltung der dynamischen
Interaktion héngt von der zu untersuchenden Fragestellung und von den hierfiir definierten Entscheidungsregeln ab
(vgl. Abschnitt C.4.2).

Nachfolgend werden in diesem Kapitel hauptséchlich die Methoden beschrieben, die speziell im Rahmen von ALM-
Analysen verwendet werden. Wesentliches Kennzeichen ist dabei, dass sowohl die Kapitalanlagen als auch die versi-
cherungstechnischen Verbindlichkeiten als gestaltbare und zu untersuchende Grofien im Ansatz beriicksichtigt sind
und sich auch gegenseitig in ihrer Auspragung beeinflussen. Eine Analyse im ALM-Kontext umfasst damit keine iso-
lierten Ansatze fiir die Aktiv- und die Passivseite, sondern Instrumente fiir eine gesamthafte Sichtweise.

Die genannten Methoden werden oft auch in Kombination angewendet, da sie verschiedene Schwerpunkte in ihrer
Analyse fokussieren. So werden beispielsweise stochastische ALM-Modelle in der Praxis haufig um Stress-Test er-
ganzt, um die aus der Analyse der Ergebnisse gewonnenen Entscheidungen unter Extremszenarien zu iberpriifen.

Die Verfahren liefern quantitative Aussagen zur Liquiditat, zur finanziellen Stabilitdt und zur Profitabilitat des Versiche-
rungsunternehmens. Dabei differieren die Verfahren in der Komplexitat des zugrunde liegenden Unternehmensmo-
dells und in der Auswahl der verwendeten Erfolgskennzahlen. Ein Optimierungsverfahren wird jedoch in den Verfah-
ren in diesem Kapitel noch nicht angewendet, dies ist Thema in Kapitel E.

D.1 Traditionelle aktuarielle Analysen im ALM-Kontext

Traditionell gehdren Analysen der Lebensversicherungstarife, Untersuchungen zur Finanzierbarkeit der Ge-
winnbeteiligung oder Projektionen des erwarteten Unternehmensergebnisses zu den aktuariell behandelten
Fragestellungen. Diese Untersuchungen setzen auf dem aktuellen Ist-Zustand des Unternehmens auf und umfassen
sowohl die systematische Erfassung aller planungsrelevanten Daten fir den gegenwartigen Zeitpunkt als auch stan-
dardisierte Berechnungen zum planmaRigen Verlauf der Folgeperioden. Derartige Projektionsrechnungen basieren
meist auf Erfahrungswerten iber den zukiinftigen Verlauf der maRgeblichen Einflussgrofien. In der einfachsten Form
der Analyse werden bei den Projektionen keine expliziten Riickkopplungen zwischen den Input-Werten beriicksichtigt,
sondern die angenommene Entwicklung jedes Input-Wertes ist vorab auf isolierte Weise vollstandig festgelegt. Damit
ist die flr ALM-Analysen wesentliche Interaktion der Passiv- und Aktivseite hier zumeist ausgeklammert.

Zur quantitativen Analyse von mehrperiodigen Projektionen haben sich vor allem die beiden Instrumente Bilanzprojek-
tion und Barwertbetrachtung etabliert. Die Planungsrechnung (Prognoserechnung) und die Cash-flow-Analyse sind
typische Beispiele fur die Analyse mittels einer (mehrperiodigen) Bilanzprojektion. Bei der Planungsrechnung wird die
Entwicklung des Unternehmens anhand der Fortschreibung der Bilanz und der GuV zu den Bilanzstichtagen unter-
sucht. Hierzu werden Erwartungs- und Erfahrungswerte Uber den Geschéftsverlauf und die Entwicklung des Kapital-
markts verwendet. Diese Berechnungen werden regelmafRig aktualisiert, um neuere Erkenntnisse fir die Unterneh-
menssteuerung in den Plandaten darzustellen. Die Vorgehensweise bei der Erstellung von Cash-flow-Profilen wird im
nachsten Abschnitt D.2.2 behandelt. Barwertbetrachtungen werden u.a. beim Finanzierbarkeitsnachweis der Uber-
schussbeteiligung und der Berechnung des Embedded Value verwendet. Beim Finanzierbarkeitsnachweis wird der
innere Zins berechnet, der ausreicht, um die zugesagte Uberschussbetelllgung zu finanzieren. Ist der erwirtschaftete
Zins groRer als der innere Zins, so ist die Finanzierung der Uberschussbeteiligung gewahrleistet (vgl. hierzu z.B.
[Wolfsdorf, 1997]). Der Embedded Value erfasst den Unternehmenswert in einer einzigen Kennzahl als Ertragsbar-
wert (unter Ausschluss des zukiinftigen Neugeschéfts). Eine ausfihrliche Beschreibung dieses Konzepts findet sich in
einer Ausarbeitung der DAV [DAV, 2001d]. Weiterfiihrende Literaturhinweise zu den traditionellen Verfahren sind in
einer Tabelle am Ende des Kapitels zusammengestellt.

Den angesprochenen Verfahren ist gemein, dass sie auf standardisierten und vereinfachenden Annahmen basieren.
So wird meist eine fixe Uberschussbeteiligung unterstellt, und die Kapitalanlageertrage werden {ber eine konstante,
erwartete Nettoverzinsung abgebildet. Um diese vereinfachenden Vorgaben in ihrer Wirksamkeit auf die ermittelten
Ergebnisse zu priifen, bietet es sich an, Sensitivitdtsuntersuchungen im Rahmen einer Szenario-Analyse durchzufiih-
ren. Dies wird im folgenden Abschnitt erlautert.
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D.2 Aufbau ALM-spezifischer Szenario-Analysen

D.2.1 Deterministische Szenario-Analysen

Eine Grundtechnik zur Analyse von ALM-Kennzahlen ist die deterministische Szenario-Analyse. Hierbei handelt es
sich um ein Verfahren, um mehrere denkbare Entwicklungen fiir das Unternehmen in die Zukunft zu projizieren. Bei
den traditionellen Verfahren wird zumeist mit Erfahrungs- oder Erwartungswerten gearbeitet, im Gegensatz dazu
werden bei der Szenario-Analyse gezielt verschiedene Varianten fiir die Input-Gréfien gewahlt, um die Auswirkungen
von unterschiedlichen Verlaufen auf die Output-GréRen zu untersuchen. Hierzu werden jeweils positive und negative
Veranderungen des relevanten Einflussfaktors definiert, die im Spektrum zwischen dem Best-Case (angenommene
maximale positive Veranderung) und dem Worst-Case (angenommene maximale negative Veranderung) liegen.
Dieses Verfahren basiert somit in der Grundidee auf der Sensitivitdtsanalyse, wobei bei der Szenario-Analyse jedoch
meist ein Analysezeitraum von mehreren Perioden verwendet wird.

Grundsatzlich kann die Szenario-Analyse auf jeden Input-Parameter angewendet werden. Damit lassen sich Sensi-
tivitdtsuntersuchungen der Planperiode fir die Risken der Passivseite und der Aktivseite durchfihren. Ziel ist es da-
bei, explizit bestimmte Szenarien fir die Aktiva und die Verpflichtungen zu untersuchen. Im Unternehmensmodell
werden dann meist keine Interaktionen zwischen den Kapitalanlagen und den versicherungstechnischen Verpflichtun-
gen modelliert, um keine Riickkopplungen und damit Veranderungen bei anderen Input-GréRen, die unverandert in
die Berechnung eingehen sollen, zu erhalten.

Alternativ ist es aber auch mdglich, explizit Interaktionen und Wechselwirkungen im Unternehmensmodell darzustel-
len, um somit die Auswirkungen auf alle verkniipften Unternehmensbereiche zu untersuchen. In einer isolierten Be-
trachtung der Aktiv- und Passivseite gehen beispielsweise die unterschiedlichen Kapitalanlageertrage, die sich bei
verschiedenen Kapitalmarktszenarien ergeben, nur ber die Position "Kapitalertrége" als Einnahmen in die Berech-
nung des Rohlberschusses in die GuV ein. Bei einer Betrachtung mit Riickkopplung kann beispielsweise die mogli-
che Gewinnbeteiligung des Folgejahres und die erwartete Hohe des Neugeschéfts aus der Nettoverzinsung abgeleitet
werden, so dass verschiedene Entwicklungen des Kapitalmarktmarkts (bzw. der Nettoverzinsung) zusétzliche Konse-
quenzen z.B. auf das Neugeschaft aufzeigen werden, die in der GuV neben den "Kapitalertragen" noch andere Positi-
onen betreffen und damit den Rohuberschuss verandern. Auch die RfB-Struktur wird bei den beiden Anséatzen unter-
schiedlich ausfallen.

Die Szenario-Analyse kann als eigenstandiges Instrumentarium zur Untersuchung von Kennzahlen angesehen wer-
den. Die Auswertung kann entweder mittels Cash-flow-Profilen erfolgen oder die ALM-Kennzahlen der einzelnen
Szenarien werden direkt in Relation zueinander gesetzt. Sie bildet aber auch die Basis fir viele weitere ALM-
Methoden, insbesondere im Sinne einer Erweiterung der Sensitivitatsanalyse.

Die wichtigsten Anwendungsbeispiele der deterministischen Szenario-Analyse sind Untersuchungen von Szenarien
zur Entwicklung der Kapitalmarkte und der Asset Allocation, des Neugeschéfts und der Uberschussbeteiligung. Neben
diesen Aspekten bieten sich auch Untersuchungen zu Auswirkungen von Stornoverhalten, Abschlussprovisionen oder
Veranderungen in den biometrischen Risiken an.

Die Definition von Szenarien fiir die Entwicklung des Kapitalmarktes erfordert die Festlegung der einzelnen Ver-
laufe flir jede im ALM-Kontext relevante Anlageform des Marktes. Als Ausgangspunkt fir die Szenarien kénnen die
DAV-Zinsszenarien verwendet werden [vgl. DAV, 1997c]. Sie wurden entwickelt als Basis fir ein standardisiertes
Verfahren zur Bestétigung bzw. Anderung des Hochstrechnungszinses fiir die Deckungsriickstellung. Ihre Konstrukti-
on lehnt sich an die Zinssprungverfahren im Asset-Liability-Testverfahren des Bundesstaats New York an.

Die Zinsszenarien beschreiben sieben verschiedene Fortschreibungen fiir die Umlaufrendite:

- Umlaufrendite bleibt unverandert auf aktuellem Niveau (Szenario A)

- Umlaufrendite steigt bzw. fallt gleichm&Rig tber 10 Jahre um jeweils 0.5%-Punkte (Szenario B+ und B-)

- Umlaufrendite steigt bzw. fallt gleichmaRig uber 5 Jahre um jeweils 1%-Punkte, anschlieBend fallt bzw. steigt sie
gleichmé&Rig tber 5 Jahre um jeweils 1%-Punkt (Szenario C+ und C-).

- Umlaufrendite steigt bzw. fallt einmalig um 2%-Punkte und bleibt dann konstant auf diesem Niveau (Szenario D+
und D-).
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Zusatzlich gelten noch die Begrenzungen, dass die Umlaufrendite stets tiber 2,5% und unter 11% liegt. Diese Grenz-
werte sind historisch begrindet.

Einen Eindruck tber den Verlauf der Szenarien liefert das Schaubild D.1.

Fur die Anwendung der DAV-Zinsszenarien in einem ALM-Modell sind fiir alle modellierten Anlageklassen die jeweils
zum Zinsszenario passenden Szenarien fir die Entwicklung der einzelnen Asset-Klassen zu formulieren. So ist bei-
spielsweise in einem Basismodell aus den Szenarien fiir die Umlaufrendite die Entwicklung der Zinsstrukturkurve
abzuleiten. Auch fiir die Aktienkurse, die Immobilienpreise und die Hypotheken sind geeignete, auf die Zinsszenarien
abgestimmte Szenarien Uber ihre weitere Entwicklung zu definieren.

Schaubild D.1: DAV-Zinsszenarien
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Ausgehend von den einzelnen Kapitalmarktszenarien kdnnen dann die Auswirkungen auf die Nettoverzinsung, die
Entwicklung der RfB, die Solvabilitatsspanne oder andere ALM-Kennzahlen untersucht werden. Zuséatzlich kann jedes
Kapitalmarktszenario mit verschiedenen Asset Allocations oder mit unterschiedlichen Deklarationen fiir die Uber-
schussbeteiligung kombiniert werden. Auch das Neugeschaft oder das Stornoverhalten kénnen bei entsprechendem
Untersuchungsgegenstand kombiniert mit den Kapitalmarktszenarien betrachtet werden. Aufgrund der einfachen
Handhabung ist jede Kombination der Kapitalmarktszenarien mit Varianten anderer Input-GréRen modellierbar, um so
die jeweiligen Auswirkungen auf die Kennzahlen zu testen.

Die Szenario-Analyse fiir die Uberschussbeteiligung ist ein weiteres wichtiges Anwendungsgebiet dieses Verfah-
rens. Diese Form der Szenario-Analyse entspricht oft der "Umkehrung" der Kapitalmarktszenarien. Die typische ALM-
Fragestellung: ,Wie lange kann die aktuelle Uberschussbeteiligung finanziert werden?* untersucht die Auswirkung der
Fortschreibung der deklarierten und fir die Projektion fixierten Gewinnbeteiligung bei verschiedenen Kapitalmarktver-
laufen. Umgekehrt kann aber auch die Frage ,Wann und um wie viel ist die aktuelle Gewinnbeteiligung zu verandern,
um bei einer vorgegebenen Kapitalmarktsituation und anderen unternehmensspezifischen Nebenbedingungen gewis-
se Mindestwerte flir die Ergebniskennzahlen (wie etwa den Rohulberschuss) zu realisieren?”, von Relevanz sein.
Insbesondere im Rahmen der jahrlichen Deklaration der Gewinnbeteiligung sind Szenario-Analysen fiir die Uber-
schussbeteiligung unter expliziter Einbindung der Kapitalanlagen und der dbrigen Passivpositionen ein wichtiges
Instrument zur Planung und Unternehmenssteuerung.
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D.2.2 Cash-flow-Profile als ein Auswertungsverfahren der Szenario-Analyse

Die Cash-flow-Analyse ist ein ALM-Ansatz, der zur Auswertung von Szenario-Analysen verwendet werden kann. Sie
basiert in ihrer einfachsten Form auf vereinfachenden Annahmen Uber die Nettoverzinsung, die Uberschussbeteili-
gung und die dbrigen Eingangsgrofien und gehort bereits seit langem zum aktuariellen Riistzeug. Sie ist somit zwar
ein traditionelles Verfahren, welches jedoch fir ALM-Untersuchungen verfeinert worden ist und somit eine Vorstufe fiir
die im folgenden Kapitel E beschriebenen AL-Matching-Verfahren bildet.

In der Cash-flow Analyse werden Cash-flow-Profile untersucht und je nach Fragestellung ausgewertet. Der Begriff
Cash-flow bezeichnet den periodenabgegrenzten Saldo aus dem den Einnahmen und Ausgaben des Unternehmens.
Die Einnahmen umfassen dabei z.B. die Beitragseinnahmen, die Riickforderungen aus Provisionen und die Kapitaler-
trage; Ausgaben sind u.a. die zu zahlenden Versicherungsleistungen oder Verwaltungskosten. Die zukinftigen Zah-
lungen flieRen in diesem Konzept als Erwartungswert in die Berechnung ein. Die Cash-flow-Profile stellen den Verlauf
des Cash-flows Uber mehrere Perioden dar. Je nach Untersuchungsinhalt kénnen die Cash-flow-Profile nur die Ver-
trage der Passivseite (bezogen auf einzelne Versicherungsvertrage oder den Gesamtbestand) darstellen oder aber
einschlieRlich der Kapitalanlage auf das Gesamtunternehmen bezogen sein.

Von Bedeutung im Rahmen des ALM sind oft auch Profile, die ausschlieBlich die versicherungstechnischen Leis-
tungskomponenten berticksichtigen oder spezielle Kapitalmarktprodukte analysieren. Anhand der grafischen Aufberei-
tung lasst sich der erwartete Zahlungsstrom der betrachteten Produkte verdeutlichen. Bei Profilen von LV-
Produkten entsteht ein erster Einblick in die Erfordernisse an die Kapitalanlage. Solche Betrachtungen sind insbeson-
dere dann sinnvoll, wenn das Versicherungsprodukt in der Produktgestaltung spezielle Anforderung an die Kapitalan-
lage stellt. Ein typisches Beispiel hierfiir sind kapitalmarktgebundene Versicherungen wie die Aktienindexgebundene
Lebensversicherung. Auch die Einmalbeitragsversicherungen sind aufgrund ihrer besonderen Zahlungsstruktur ein
haufiger Untersuchungsgegenstand von Cash-flow-Analysen (vgl. z.B. [TTP, 1999]). Analog kann fiir vorhandene
Versicherungsbestande das erwartete Zahlungsprofil als Basis fiir die Ermittlung eines "passenden” Kapitalanlagebe-
stands herangezogen werden. Cash-flow-Profile sind damit nicht nur ein wichtiges Instrumentarium zur Untersuchung
einzelner Produkttypen oder Einzelvertrdge im Rahmen des Mikro-ALM, sondern auch fir Teilbestande oder den
Gesamtbestand.

Mit Hilfe von Cash-flow-Profilen kann neben der isolierten Betrachtung der Aktiv- oder Passivseite insbesondere auch
das Zusammenwirken von Aktiva und Passiva analysiert werden. Wird der gesamte Cash-flow des Unternehmens
betrachtet, so liefern die Profile ein erstes Indiz fiir den Liquiditatsbedarf. Die grafische Aufbereitung des Cash-flows
uber die Zeit zeigt die Phasen mit positivem und negativem Saldo auf. Die Ergebnisse, die aus dieser Analyse ge-
wonnen werden, hangen maflgeblich von den gewéhlten Werten fiir die Einnahmen und Ausgaben ab. Damit kénnen
mit Hilfe von Szenario-Analysen Sensitivitatsuntersuchungen fiir alle Bereiche durchgefiihrt werden, die von diesen
Input-GréRen beeinflusst werden. Relevante Grofen sind neben den Kapitalertrdgen u.a. die Héhe der Provisionszah-
lungen, die Stornowahrscheinlichkeit (im Hinblick auf die Riickkaufswerte), die Haufigkeit der Austibung des Kapital-
wahlrechts bei Rentenversicherungen oder die Entwicklung der Sterblichkeit. Auf diese Weise kann z.B. die Auswir-
kung von unterschiedlichen Kapitalanlagestrategien auf die Finanzierbarkeit der Uberschussbeteiligung untersucht
werden.

Die Sensitivitatsuntersuchungen sind ein erster Schritt in Richtung einer Risikoidentifikation fir das Gesamtunter-
nehmen, da die Konsequenzen aus veranderten (vom Szenario abhangigen) Input-Gréfien wie z.B. vermehrten Ein-
malbeitragen auf die Unternehmensentwicklung aufgezeigt werden konnen. So kann als Kennzahl zur Auswertung der
Cash-flows das Liquiditétssaldo definiert werden, so dass das "Risiko" dann im Sinne eines negativen Liquiditatssal-
dos zu verstehen ist. Alternativ konnen andere Kennzahlen untersucht werden, wie beispielsweise die Hohe der Uber-
deckung der Aktiva (zu Marktwerten) tber die mathematischen Reserven oder die Hohe der Uberdeckung der Aktiva
(zu Marktwerten) Uber die mathematischen Reserven inkl. festgelegter RfB und Solvabilitdtsspanne (vgl. z.B. [Sauer-
wein, 1997)).

Die Cash-flow-Profile ermitteln somit periodisch die speziell fiir die zu untersuchende Fragestellung definierten Out-
put-GréRen fiir verschiedene Szenarien der Input-GréRen. Die Profile selbst liefern dabei nur die Hohe der Kennzah-
len, ohne diese zu bewerten oder mittels geeigneter Optimierungstechniken zu verandern. Fiir die Cash-flow-Analyse
sind dann noch geeignete Auswertungsvorschriften zu definieren. So ist fir die beschriebene Risikoidentifikation im
Sinne einer Abweichung vom "Normalfall" oder der Unterschreitung bestimmter Grenzwerte (vgl. Abschnitt B.3.1) die
zu analysierende Kennzahl um Schwellenwerte zu ergénzen. Es kann beispielsweise untersucht werden, an welchen
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zukiinftigen Bilanzterminen die Aktiva nicht zur Bedeckung der mathematischen Reserven und der gebundenen RfB
ausreichen werden.

Das Cash-flow-Testing beschreibt die Uberpriifung verschiedener Profile und damit verschiedener Szenarien der
Input-GroRen hinsichtlich der Output-GroRen. So kann bspw. in einem Cash-flow Test festgestellt werden, welche
Uberschussbeteiligung bei einem vorgegebenen Kapitalmarktumfeld zu einem positiven Liquiditatssaldo flihren wird.

Derartige Untersuchungen haben auch Eingang in gesetzliche Vorschriften gefunden. So ist ein Cash-flow-Test
(Asset-Liability-Testverfahren, Mismatching-Test) seit 1986 im Bundesstaat New York zur Uberpriifung zinsabhén-
giger LV-Produkte vorgeschrieben [vgl. Swiss Re, 2000a], [Biller, 1995]). Dieser Test gilt mit als Vorreiter fir die Ent-
wicklung von ALM, da dort erstmals eine explizite Untersuchung der Aktiv-Passiv-Wechselwirkungen vorgeschrieben
wurde. Die Analyse soll die Auswirkungen von Zinsénderungen auf die Passiva (wie erhéhtes Storno oder veranderte
Beitragszahlungen) und auf die Kapitalanlagen verdeutlichen, und somit die Abstimmung (Matching) zwischen diesen
beiden Uberprifen. Die hierfur definierten Zinsszenarien entsprechen strukturell den DAV-Zinsszenarien (siehe Ab-
schnitt D.2.1).

Weitere, verfeinerte Verfahren zur Cash-flow Analyse, die eine Abstimmung der Zahlungsstréme der Aktiva und Pas-
siva explizit fokussieren und auch Zinsrisiken in die Uberlegung einbeziehen, werden in Abschnitt E.2 behandelt.

D.2.3 Erganzende Verfahren zur Szenario-Analyse

Neben den beschriebenen langfristig orientierten Ansétzen der Bilanzprojektion werden im Rahmen von ALM-
Analysen meist zusatzlich kurzfristige, einperiodige Untersuchungen zu speziellen Szenarien durchgefiihrt. Der soge-
nannte Stress-Test beschreibt einen Spezialfall der Szenario-Analyse, in dem ein Worst-Case-Szenario fiir einen
kurzen Planungshorizont, meist der nachste Bilanzstichtag, analysiert wird. Diese Tests werden haufig in Ergénzung
zu anderen ALM-Techniken verwendet, um die erzielten Ergebnisse auf ihr Verhalten in Extremsituationen zu tiber-
prifen. Zur Umsetzung eines Stress- Tests ist das Stress-Szenario zu definieren und die Erfolgskennzahl, die das
Bestehen des Stress-Tests tberprift, festzulegen. Einige Verfahren haben sich inzwischen bei den deutschen Versi-
cherungsgesellschaften etabliert:

Der GDV-Stess-Test (vgl. [GDV, 1999]) untersucht die Auswirkungen kurzfristiger Kapitalmarktveranderungen auf die
Bedeckung der versicherungstechnischen Riickstellungen. Dazu wird ein sofortiger Rickgang der Aktienkurse um
35% und gleichzeitig einen Anstieg der Rendite flir den REX um 2%-Punkte unterstellt. Die Auswirkung des Szenarios
auf das Unternehmen wird zum Bilanztermin an der Uber- oder Unterdeckung gemessen, die sich aus dem Saldo der
Marktwerte der Kapitalanlagen und der versicherungstechnischen Riickstellungen (plus der Differenz aus Sonstigen
Aktiva und Passiva) ergibt. Bei einer Uberdeckung gilt der Test als bestanden.

Der Stress-Test der DAV (vgl. [DAV, 2002c]) untersucht ebenfalls ein Kapitalmarktszenario mit einem Kursriickgang
bei Aktien um 35% und einem gleichzeitigem Anstieg der Zinsen um 2%-Punkte. Allerdings kénnen auf diese Veran-
derungen Kursanderungen des vergangenen Geschaftsjahres angerechnet werden. Es ergibt sich damit folgendes
Szenario:

- Ruckgang der Aktien um MAX][35% + MIN( 0, Veranderung Vorjahr) , 20% ]
- Erh6hung der Zinsen um MAX[2% + MIN ( 0, Veranderung Vorjahr) , 1% ]

Der Stress-Test gilt als bestanden, wenn zum Bilanztermin die freien Mittel (freie RfB und Bewertungsreserven) nicht
negativ sind.

Der Stress-Test gemaR DRS 5-20 fordert zur Darstellung der Marktrisiken die Analyse der folgenden Kapitalmarkt-
entwicklung:

- fiir Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere einen Kursverlust um 20%.
- fr festverzinsliche Wertpapiere und Ausleihungen eine Verschiebung der Zinskurve um einen Prozentpunkt
nach oben oder nach unten.

Die Vorgehensweise bei der Auswertung dieses Szenarios ist in den Vorschriften nicht explizit festgelegt. Neben dem
genannten Stress-Test sind zur Quantifizierung der Risiken der Kapitalanlage auch andere Methoden zuléssig wie die
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"Aktiv-Passiv-Steuerung" im Rahmen eines geeigneten Modells (ohne explizite Definition des Verfahrens im DRS)
oder die Szenario- und Sensitivitdtsanalyse.

Die im Stress-Test untersuchten Marktrisiken der Kapitalanlage umfassen jedoch nur eine spezielle Risikoart der in
den "Grundsatzen zur Berichterstattung" des Deutschen Rechnungslegungsstandards DRS 5-20 behandelten Risi-
ken. Der DRS regelt die Berichterstattung Gber die gesamte Risikolage des Konzerns, die sich aus den versiche-
rungstechnischen Risiken, den Risiken aus dem Ausfall von Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft, den Risi-
ken aus der Kapitalanlage sowie den operationalen und sonstigen Risiken ergibt (vgl. zu den Details [DRS, 2001]).

In GroRbritannien ist der Resilience Test, eine weitere Variante eines Stress-Tests, gesetzlich vorgeschrieben. Die
Vorgehensweise bei der Durchfiinrung ist in Richtlinien ("Guidance") vom Government Actuary festgelegt. Mit Hilfe
des Resilience Tests wird UberprUft, ob die Hohe der Kapitalanlagen auch bei Veranderungen am Kapitalmarkt noch
ausreicht, um die versicherungstechnischen Verbindlichkeiten zu bedienen. Ist dies nicht der Fall, so ist eine eigene
Resilience Reserve (der Aktivseite) zu bilden.

Die moglichen zukinftigen Entwicklungen am Kapitalmarkt werden anhand verschiedener Szenarien fiur den Kapital-
markt dargestellt. Bei Einflihrung des Resilience Tests 1994 wurde folgendes Szenario verwendet:

- fiir Aktien (equities) und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere einschlieflich Immobilien einen Kursverlust
um 25%.

- fiir festverzinsliche Wertpapiere eine Verschiebung der Zinskurve um 3 Prozentpunkte nach oben oder nach
unten.

Dieser Ansatz wurde seit der Einfiihrung mehrmals aktualisiert und verandert. Aktuell sind Uberlegungen im Gange,
durch stochastische Modellierung realitatsnahere Szenarien zu entwickeln und diese im Test zu verwenden (vgl.
[Benz, 2001)).

D.2.4 Uberblick zu Szenario-Analysen beim ALM von Lebensversicherungen
Zum Abschluss des Abschnittes D.2 sind im Folgenden noch einmal einige wichtige Anséatze fir Szenario-Analysen

beim ALM in der Lebensversicherungspraxis zusammengestellt. Einer weitere Ubersicht enthélt exemplarische
Beispiele fur den Einsatz von Szenario-Analysen bei der Behandlung konkreter Fragestellungen.

Thema Stichworte

reine Szenario-Analyse Auswertung von ALM-Kennzahlen bezogen auf die unterschiedlichen Annahmen
in den Szenarien

DAV-Zinsszenarien Definition von 7 Szenarien fir die zukinftige Entwicklung der Umlaufrendite,
erstellt von der Deutschen Aktuarvereinigung

Szenarien fiir die Uberschussbeteiligung | Definition von Szenarien fiir das Niveau der Gewinnanteilsétze bei
gleichbleibendem Kapitalmarkt

Cash-flow-Analyse Auswertung von Szenarien anhand spezieller Kennzahlen wie dem
Liquiditatssaldo

Cash-flow-Test Uberpriifen von verschiedenen Szenarien hin auf bestimmte Kriterien

Asset-Liability-Test (Cash-flow-Test) Verfahren im Bundesstaat New York zur Uberpriifung der Zinsabhéngigkeit der

Aktiva und Passiva

Stress-Test Stichtagsbezogene Analyse von Worst-Case-Szenarien
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Inputgrofe

Beispiel fiir Festlegung

Beispiel fiir zu untersuchende
Fragestellung

Hohe der Zins-Gewinnbeteiligung pro LV-Tarif

jahrliche Veranderung der Zinsgewinnséatze

Welche Auswirkung hat die definierte Ge-
winnbeteiligung auf die Unternehmens-
entwicklung?

Neugeschéft:

- relevante verkaufsoffene Tarife

- Hohe der Beitrage

- Aufteilung in Ifd. und Einmalbeitrag

- Aufteilung auf Kapital-, Risiko- und
Rentenversicherung

- aktuell im Vertrieb bevorzugte Tarife

- Steigerung des Neugeschafts um x%

- hoher Anteil an Einmalbeitragen

- Verschiebung von Kapital- zu Renten-
versicherungen

Welchen Einfluss haben Einmalbeitrage auf
die Unternehmensentwicklung?

Wie wirkt sich der Verkauf der neuen "Riester-
Produkte" aus?

Rechnungsgrundlagen 2.0rdnung

- Ausscheidewahrscheinlichkeiten
- tatsachliche Kosten

- Stornowahrscheinlichkeiten

- Veranderung der Sterblichkeit bzw.
Langlebigkeit um x%

- Erhéhung der Abschlusskosten durch
Werbemalnahmen

- Veranderung des Stornos aufgrund von
Bestandsmalinahmen

Wie wirkt sich Langlebigkeitsproblematik auf
das Unternehmen aus?

Welche Abschlusskosten sind vom Unterneh-
men finanzierbar?

Wie wirkt sich das Stornoverhalten der Kun-
den aus?

Kapitalmarktentwicklung

stochastisch fur Risikoanalyse, deterministisch
fur Stress-Test

deterministisch: Wie wirken sich die einzelnen
DAV-Zinsszenarien auf das Unternehmenser-
gebnis aus?

stochastisch: Welche "Ruinwahrscheinlichkeit"
fur das Unternehmen resultiert aus bestimm-
ten Strategien zur Gewinnbeteiligung?

Struktur der Kapitalanlage (Asset Allocation),
getrennt fir den Bestand und das Neugeld

Schrittweise Reduktion der Aktienquote auf
ein bestimmtes Niveau in 20xx

Lasst sich mit der unterstellten Asset Allocati-
on die gewiinschte Gewinnbeteiligung finan-
zieren?

Bewertungsmethode fiir Kapitalanlagen

Aufteilung der Kapitalanlagen in das Anlage-
und Umlaufvermégen

Wie wirkt sich die Bilanzierung auf die er-
reichbare Nettoverzinsung aus?

Auflésen von Bewertungsreserven

nur Aktien sind zum Verkauf verfiighar

Reicht es aus, nur die Bewertungsreserven
aus Aktien zu realisieren, um eine bestimmte
Nettoverzinsung zu erreichen?

unterjahrige Zu- und Verkaufe innerhalb von
Anlageklassen

jahrliche Umschichtung von x% des Aktienbe-
stands

Welche zusatzlichen a.o. Ertrage lassen sich
dadurch generieren?

Kauf- und Verkaufsvorgaben fiir einzelne
Anlageklassen

Nachbildung der tats&chlich in der Planung
unterstellten Zu- und Verkaufe

Wie wirken sich diese (oder eine alternative)
Planung der Asset Allocation auf das
Unternehmen aus?

Aktionarsbeteiligung (bei AGs)

Festlegung in Hohe von x% des Rohiiber-
schusses

Welche Aktionarsbeteiligung wird so absolut
erreicht bzw. wird die gewlinschte Aktionars-
beteiligung erreicht?

Wie bereits in Abschnitt B.3. erlautert, ist fir weiterfihrende ALM-Fragestellungen die deterministische Analyse um
Risikokennziffern zu erweitern. Dies ist Thema des folgenden Abschnitts.
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D.3 ALM-spezifische Risikoanalysen

D.3.1 Die stochastische Modellierung als Basis fiir die Risikoanalyse

In der deterministischen Modellierung wird jede Input-GréRe anhand eines Erfahrungswertes oder einer vorgegebe-
nen Auspragung fir ein Szenario festgelegt. Eine Verallgemeinerung dieses Verfahrens wird durch die Modellierung
der Input-Grolie als stochastische Zufallsvariable erreicht. Wie bereits in Abschnitt B.3 ausgefiihrt, ist die stochasti-
sche Modellierung ein Ansatz, um "Risiko" zu quantifizieren und zu analysieren.

Beim stochastischen Ansatz wird fiir die Zufallsvariable eine Ereignismenge festgelegt, die die mdglichen Auspra-
gungen der Input-GréRe spezifiziert. Die Verteilungsfunktion der Zufallsvariablen beschreibt das "Wahrscheinlich-
keitsgesetz", nach dem die Zufallsvariable ihre Werte annimmt. Bei einem stochastischen Prozess ist — vereinfacht
gesprochen — die Zufallsvariable um eine zeitliche Komponente erganzt. Ein Pfad des stochastischen Prozesses
entspricht gerade einem Szenario im deterministischen Sinne, denn bei einem Pfad wird zu jedem Simulationszeit-
punkt genau eine Realisation der Zufallsvariable betrachtet. Dies entspricht genau einer mdglichen Entwicklung der
Input-Grofe in der (deterministischen) Szenario-Analyse.

Die stochastische Modellierung kann fiir Input-Gréen der Aktiva und der Passiva angewendet werden. So gibt es
stochastische Modelle zur Beschreibung der Sterblichkeit und der Invaliditat fir die Lebensversicherungsproduk-
te. Im Rahmen von ALM wird h&ufig die Entwicklung der Kapitalanlagen stochastisch modelliert. Hierzu wird ein
Investmentmodell fiir den Kapitalmarkt erstellt, in dem die einzelnen GrofRen direkt mittels stochastischer Prozesse
abgebildet werden. Ein Beispiel ist das in England verbreitete Wilkie-Modell, in dem im Grundmodell die Aktiendivi-
dendenrendite, die Aktiendividenden, die langfristigen Zinsen und die Inflation stochastisch modelliert werden.

Durch die Modellierung von Input-Gréfien als zeitabhangige Zufallsvariablen ergeben sich auch fiir die Output-GréRen
Verteilungen (vgl. Abschnitt B.3.4). Diese konnen je nach Komplexitat der (funktionalen) Berechnung der Output-
GrofRe aus den Input-Werten analytisch berechnet werden oder sind mittels Monte-Carlo-Simulation oder der bary-
zentrischen Diskretisierung zu erzeugen. Die baryzentrische Diskretisierung findet insbesondere im Rahmen der sto-
chastischen Optimierung Anwendung, fiir weiterflihrende Informationen zu diesem Verfahren wird auf die Literatur
verwiesen (vgl. Tabelle in Abschnitt D.4).

Die Verwendung von Monte Carlo Simulationen hingegen hat sich als Analyseinstrument im ALM-Kontext etabliert
(vgl. etwa [Reichelt/Neuburger, 2001], [Fromme/Justen, 2000]). Dabei werden mit Hilfe von (Pseudo-)Zufallszahlen
sehr viele magliche Verlaufe (also Pfade) fiir die kommenden Jahre generiert, welche verschiedene mégliche Unter-
nehmensentwicklungen und die diesbezlgliche Unsicherheit beschreiben. Flir jede interessierende Kennzahl werden
die Auspragungen pro Pfad und Simulationsjahr berechnet. Damit liegt fiir jede Output-GroRe fiir jedes Simulations-
jahr die komplette Verteilungsinformation vor, so dass hieraus Risikomalie berechnet werden kénnen. Fir die Inter-
pretation der Ergebnisse kann einerseits die Entwicklung entlang eines Pfades Uiber mehrere Simulationsjahre oder
der Blick auf ein spezielles Simulationsjahr und die dann vorliegende Verteilung verwendet werden (vgl. zur lllustration
auch Schaubild D.2.). Durch die Verwendung von Quantilefachern werden beispielsweise diese beiden Sichtweisen
zusammengefihrt (vgl. auch den folgenden Abschnitt).

DAX-
Ertrag ,
p.a.

15% +

10% -~
8%

[ T L
1 2 3

Simulationsjahr

Quelle: General Cologne Re [Fromme/Mertens/Schroeder, 2000]
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D.3.2 Die Auswahl von RisikomaRen im ALM- Kontext

Zur Quantifizierung des Ausmalkes mdglicher Zielabweichungen werden im stochastischen Kontext Kennzahlen fiir
die finanziellen Ergebnisse aus den Wahrscheinlichkeitsverteilungen der zufallsabhangigen Output-GréRen abgeleitet
(vgl. Abschnitt B.3.3). Die bekanntesten charakteristischen Zahlen zur Beschreibung der Verteilung von Zufallsvariab-
len sind der Erwartungswert ("Mittelwert") und die Varianz bzw. die Standardabweichung. Der Erwartungswert kann
z.B. als Schatzer fir die erwartete Rendite eines Investments oder den erwarteten (Unternehmens-)Erfolg herangezo-
gen werden. Dahingegen ist die Varianz das klassische RisikomalR, das z.B. in der traditionellen Portfolio-Theorie
(Markowitz-Optimierung, Abschnitt E.3.1.) die Hauptrolle spielt.

Weitere Kennzahlen, die bei ALM-Untersuchungen eine wichtige Rolle spielen, sind die Quantile von Verteilungen.
Ein p-Quantil (z.B. 0.9-Quantil) ist ein Wert mit der Eigenschaft, dass verglichen mit ihm hdchstens p*100% aller
Messwerte kleiner und héchstens (1-p)*100% grofRer sind. Der Median ist definiert als das 0.5-Quantil. Der Median
kann beispielsweise je nach zu untersuchender Fragestellung ebenfalls als Schétzer fiir eine Rendite- oder Erfolgs-
kennzahl verwendet werden (etwa bei zeitlichen Durchschnittsbetrachtungen als u.U. angebrachte Alternative zum
stochastischen Erwartungswert).
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Quantilefacher spalten einen Quantilebereich in Teilbereiche auf, beispielsweise durch ein Auffachern des Spekt-
rums [0.05-Quantil, 0.95-Quantil] in die Teile [0.05-Quantil, 0.5-Quantil] und [0.5-Quantil, 0.95-Quantil]. Sie veran-
schaulichen die Bandbreite fiir die Ergebnisse der stochastischen Kennzahl im Zeitverlauf und unterstiitzen somit
Sensitivitatsuntersuchungen bei stochastischen Modellen. Da Quantilefacher sowohl die Verteilungsinformationen pro
Simulationsjahr als auch die zeitliche Entwicklung der Ergebnisse fiir die Zufallsvariablen beinhalten, bieten sie sich
besonders als ALM-Analyseinstrument. Einen ersten Eindruck hierzu vermittelt das Schaubild D.4.

Die Varianz und die Standardabweichung sind symmetrische RisikomaRe in dem Sinne, dass sie positive und negati-
ve Abweichungen vom Erwartungswert in gleicher Weise berticksichtigen. Im Rahmen von Risikoanalysen der zu-
fallsabhangigen finanziellen GroRe werden alternativ auch Kennzahlen verwendet, die nur das Ausmal® der Gefahr
einer Unterschreitung einer angestrebten ZielgroRe (“target") beschreiben. Dieses Risiko wird als Shortfall-Risiko
(oder: Downside Risiko) bezeichnet. Hierzu wird der Wertebereich der Wahrscheinlichkeitsverteilung der finanziellen
Zufallsvariable relativ zu der vorgegebenen ZielgroRe z zerlegt in den Wertebereich mit den Realisationen, die die
ZielgroRe unterschreiten (Shortfall-Bereich) und den Wertebereich mit Realisationen, die die ZielgroRe Uberschreiten
(Exzess-Bereich). So wird relativ zur ZielgroRe mittels des Shortfall-Bereichs ein Risikopotential der Wahrscheinlich-
keitsverteilung festgelegt.

Allgemein wird das Shortfall-Risiko durch das Konzept der Lower Partial Moments erfasst. Die bekanntesten Beispiele
fur RisikomaBzahlen in diesem Kontext sind die Shortfall-Wahrscheinlichkeit, der Shortfall-Erwartungswert und die
Shortfall-Varianz. Diese sind fiir eine finanzielle Grolke wie die Rendite eines Investments folgendermafien definiert (X
sei die Zufallsvariable, z die zu erreichende ZielgroRe):

— Shortfall-Wahrscheinlichkeit: SW(X,z) = P(X<z)

Die Shortfall-Wahrscheinlichkeit ist somit die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass Realisationen der Zufallsvariablen auftre-
ten, die zu einer Unterschreitung der geforderten Zielgréfe z fithren.

- Shortfall-Erwartungswert: SE(X,z) = E [max(z-X,0)]

Der Shortfall-Erwartungswert bestimmt fir die Zufallsvariable den erwarteten Unterschreitungsbetrag relativ zur gefor-
derten ZielgroRe, also das erwartete Ausmafy der Unterschreitung.

- Shortfall-Varianz: SV(X,z)= E [max(z-X,0)7]

Die Shortfall-Varianz kann als mittlere quadratische Streuung der betragsméRigen Unterschreitung zur geforderten
ZielgroRe interpretiert werden.

Die Shortfall-Risikomalke werden bei ALM-Untersuchungen vielfaltig verwendet. So kann beispielsweise bei einer
Analyse des Unternehmenserfolgs als stochastischer Zufallsvariable die Shortfallwahrscheinlichkeit untersucht wer-
den, mit der der Unternehmenserfolg am Ende einer Periode negativ wird. Daneben werden diese Risikomale fir die
Betrachtung von Rendite-Risiko-Positionen von ALM-Kennzahlen verwendet, und sie finden als Nebenbedingungen
Eingang in die Portfolioselektion (vgl. [Albrecht, 2002]).

Weitere zentrale RisikomaRe in diesem Zusammenhang sind der Value-at-Risk und der Conditional Value-at-Risk.
Da diese Konzepte in Abschnitt E.4.3 ausflihrlich eingeflihrt und diskutiert werden, sei an dieser Stelle nur auf die
Ausflihrungen dort verwiesen.

Am Rande seien als weitere Risikomalie noch die nur vereinzelt verwendeten koharenten RisikomaRe erwéhnt (vgl.
zur Definition [Swiss Re, 2001b]). Bei diesem Ansatz wird eine axiomatische Vorgehensweise zur Definition des Risi-
komafles gewahlt. Das heilt, es werden Eigenschaften definiert, die ein RisikomaR erfiillen soll. Die Eigenschaften
(Axiome) sind beispielsweise die Translationsinvarianz, die Subadditivitdt und die positive Homogenitat. Die oben
genannten Risikomalie wie die Varianz oder der Value-at-Risk erflllen jeweils nicht alle Axiome und sind damit keine
koh&renten Mafe im dort definierten Sinne. Der Ansatz der koharenten Risikomale findet bisher jedoch nur vereinzelt
Eingang in die ALM-Literatur und wir deshalb hier nicht weiter im Detail verfolgt.
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Die isolierte Auswertung der stochastischen Simulationen mithilfe von einzelnen Verteilungsgrofen wie dem Erwar-
tungswert und der Standardabweichung kann nur ein erster Schritt zur Quantifizierung und Auswertung der Unter-
nehmensergebnisse sein. Zur Unterstitzung der Unternehmenssteuerung ist simultan sowohl die Ertragssituation als
auch die Sicherheitskomponente zu betrachten. Zur Veranschaulichung bieten sich Rendite-Risiko-Schaubilder
(Risk-Return-Charts, Ertrags-Risiko-Schaubilder) an, die jeweils eine geeignete Kombination einer Renditekennzahl
mit einem Risikomalf darstellen. Ein Beispiel ist die gleichzeitige, kombinierte Betrachtung der erwarteten Hohe des
Rohiberschusses und der Shortfallwahrscheinlichkeit, dass der Rohiiberschuss kleiner als ein bestimmter Mindestbe-
trag ist. Auch die Untersuchung, wie sich unterschiedliche Asset Allocation auf die Freien Mittel auswirken, ist ein
Anwendungsgebiet (vgl. zur Demonstration Schaubild D.5.)

Die grafische Darstellung von Rendite-Risiko-Kombinationen erméglicht einen unmittelbaren Einblick in die Auswir-
kung von verschiedenen Szenarien der Input-GroRen oder unterschiedlichen Entscheidungsregeln. So bietet sich
beispielsweise die grafische Analyse der Auswirkungen von unterschiedlichen Asset-Allocation-Strategien an, oder es
kénnen beispielsweise unterschiedliche Verfahren zur Anpassung der Uberschussbeteiligung an die Kapitalmarktent-
wicklung betrachtet werden. Die Rendite-Risiko-Schaubilder knnen hierbei bei einer mehrjéhrigen Projektion fur jede
Planungsperiode ausgewertet werden.

Risk-Return-Chart
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£ 2500
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500
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FVW: Fertverzinsliche Wertpapiere Ruinwahrscheinlichkeit

Die Rendite-Risiko-Schaubilder sind ein grafisches Verfahren, um Sensitivitatsanalysen auszuwerten, indem die un-
terschiedlichen Output-Grofen der einzelnen Projektionen zueinander in Relation gesetzt werden. Im Rahmen der
(Portfolio-)Optimierung wird z.B. auf diesen Ansatz zuriickgegriffen. In der Grundidee werden dort die Strategien ge-
sucht, die entweder fir ein gegebenes Risiko den héchsten Ertrag erzielen oder die fiir einen festgelegten Ertrag das
niedrigste Risiko beinhalten. Das hieraus abgeleitete Konzept der Effizienzlinie bzw. der "Asset-Liability Efficient Fron-
tier (ALEF)" (geschitzte Bezeichnung von Tillinghast Towers Perrin, vgl. [TTP, 1999]) wird in Kapitel E besprochen.
Aber auch ohne ein zusatzliches Optimierungsverfahren sind Rendite-Risiko-Schaubilder ein wichtiges Analysein-
strument im Rahmen von ALM-Untersuchungen, da sie einen guten Einblick geben, wie sich einzelne Unternehmens-
strategien auf den Unternehmenserfolg und die Sicherheit des Unternehmens auswirken.
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D.4 Ausgewahlte Literaturhinweise zu Analyse und Simulationstechniken

Die diversen Vortrage und Ausarbeitungen zu ALM in der Lebensversicherung in der praxisorientierten Literatur un-
terscheiden sich mafigeblich in der jeweiligen Art der Beschreibung der Methoden. In einigen Ausarbeitungen wird
eine Ubersicht der denkbaren Methoden (teilweise mit kurzer Erlduterung) durch eine Auflistung vorgestellt (Beispiel:
der DAV-Fragebogen ([DAV, 2001a]). Die meisten Arbeiten behandeln jedoch die konkrete Umsetzung der Verfahren
fur die Lebensversicherungsunternehmen, so dass oft eine ausfiihrliche Beschreibung der Verfahren selbst fehlt.
Deshalb ist nachfolgend in diesem Kapitel keine Tabelle mit den praxisorientierten ALM-Aufsétzen und den dort ver-
wendeten Ansétzen enthalten. Statt dessen sind zu den einzelnen Methoden exemplarische Literaturhinweise aufge-

fihrt, die eine allgemeine detaillierte Einarbeitung in die Ansatze selbst ermdglichen sollen.

Methode

Literatur

Traditionelle aktuarielle
Techniken

,Planung und Controlling*, Heft Nr.29, DGVM, 1997.
DAV-AK ,Embedded Value* [DAV, 2001d].
Wolfsdorf: ,Versicherungsmathematik®, Teubner 1997.

Cash-flow-Profile

Swiss Re: Sigma-Studie, 6/2000 [Swiss Re, 2000a].

DAV-Arbeitskreis: Bericht von R. Sauerwein (R&V Versicherung): ,Cash flow Profile bei Leib-
rentenversicherungen: Wechselwirkungen der Aktiv- und Passivseite®, DAV-Tagung 17.11.97
[DAV, 1997b].

Kommission "Risikosteuerung" des GDV-Kapitalanlageausschusses: Abschlussbericht ,Risiko-
steuerung im Versicherungsunternehmen®, Bonn 1997 [GDV, 1997].

Deterministische Szenario-
Analyse; DAV-Szenarien

DAV-Arbeitskreis "Rechnungszins": ,Rechnungszins fiir die Deckungsprifung®, H. Schoch,
J. Eckhardt, Aktuar 3 (1997) Heft 4, S. 184-189 [DAV, 1997¢].

Stress-Test; Resilience Test

GDV: ,Durchfiihrung von StreR-Tests bei Versicherungsunternehmen, Berlin 1999 [GDV,
1999].

S. Benz: ,Applied Asset Liability Management — Resilience Testing in the United Kingdom®, ifa-
Schriftenreihe 2001 [Benz, 2001].

Deutscher Rechnungslegungsstandard DRS 5-20: ,Risikoberichterstattung von Versicherungs-
unternehmen®, 29.05.2001.

Notiz der DAV, 22.Januar 2002 [DAV, 2002c].

Stochastische Modellierung in
der Lebensversicherung und des
Kapitalmarktes
(Investmentmodelle)

Koller: ,Stochastische Modelle in der Lebensversicherung®, Springer, 2000.
DGVM: ,Investmentmodelle fir das ALM* Heft Nr. 31, 2002.

M. Schiirle: ,Zinsmodelle in der stochastischen Optimierung*, 1998.

J.C. Hull: ,Options, Futures & Other Derivatives®, Prentice Hall, 2000

,Financial Economics with Applications to Investments, Insurance and Pensions®, Panjer et al.,
The Actuarial Foundation, 1998.

RisikomaRe

P. Albrecht: ,Was ein Aktuar Uiber Investmentmathematik wissen sollte: Value at Risk (VaR)",
Aktuar 7 (2001) Heft 4, S. 129-132.

P. Albrecht: ,Was ein Aktuar iiber Investmentmathematik wissen sollte: Portfolioselektion mit
ShortfallrisikomaRen®, Aktuar 8 (2002) Heft 1, S. 19-22.

Swiss Re: ,Dynamical Financial Analysis: DFA Insurance Company Case Studie; Part Il: Capi-
tal Adequancy and Capital Allocation®, 2001.

,Return- und Risikomale fiir Kapitalanlagen®, DAV Arbeitskreis, 2000 [DAV, 2000c].
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E. Optimierungsansatze

Wirtschaftliche Ziele lassen sich im Prinzip immer als Optimierungsaufgabe formulieren. Insofern bilden Optimie-
rungsansatze im Anschluss an die in Abschnitt D beschriebene Analyse-Phase den "krénenden Abschluss” jedes
Management-Ansatzes.

Andererseits sind der umfassenden und systematischen Optimierung beim ALM (und anderen Management-
Ansatzen) wegen der Komplexitat der Aufgabenstellungen im Hinblick auf die Praktikabilitdt enge Grenzen gesetzt. In
der Praxis wird deshalb die Optimierung entweder nur in Bezug auf eng umrissenene Teilbereiche bzw. konkret vor-
gegebene spezielle Fragestellungen erfolgen oder aber "im Groflen und Ganzen" in eher heuristischer Form durchge-
fihrt werden (d.h. als Auswahl "vielversprechender" Strategien aufgrund der in Abschnitt D beschriebenen Analysen).

Im folgenden ist nur die Darstellung einiger Grundideen flir die Optimierung im Rahmen des ALM méglich. In Ab-
schnitt E.1 geben wir zum Einstieg einen Uberblick Gber die grundlegenden Optimierungsansétze, die dann in den
nachfolgenden Abschnitten im Einzelnen beschrieben werden. Abschnitt E.2 beschéftigt sich mit Matching- und Im-
munisierungsstrategien, die eine lange Tradition im Rahmen von ALM-Untersuchungen haben. Abschnitt E.3 greift die
klassische Theorie der Portfolio-Optimierung auf und erweitert den Ansatz hinsichtlich der versicherungstechnischen
Verpflichtungen (Leibowitz-Optimierung). In Abschnitt E.4 stehen die Grundideen zur Optimierung der Risikokapital-
ausstattung eines Unternehmens im Vordergrund. Auch zur Gewinnausschiittung und Uberschussbeteiligung werden
Ideen vorgestellt (Abschnitt E.5). AbschlieBend werden in Abschnitt E.6 zu den besprochenen ALM-Optimierungs-
techniken praxisorientierte Literaturhinweise gegeben, um den Stand der Umsetzung der Techniken in der Versiche-
rungspraxis aufzuzeigen.

E1  Optimierungstechniken im Uberblick

Umfassende ALM-Konzeptionen zeichnen sich dadurch aus, dass verschiedene Ziele formuliert werden, die insbe-
sondere auch in Konkurrenz zueinander stehen kénnen. Ein typisches Beispiel fir einen solchen Zielkonflikt ist die
Verfolgung der Aspekte ,Renditemaximierung” versus ,Risikominimierung“. Fur die Anwendung von Optimierungs-
techniken ist es deshalb zunachst erforderlich, eine Zielhierarchie in dem Sinne zu bilden, dass die Zielfunktion als die
zu optimierende Erfolgskennziffer festgelegt wird und die brigen (konkurrierenden) Ziele mittels Nebenbedingungen
beriicksichtigt werden. Zur Optimierung der Zielfunktion stehen verschiedene StellgroRen im Unternehmen zur Verfi-
gung. StellgroRen wurden in Abschnitt B.2.1 als die Kennzahlen eingefiihrt, die als Variablen in eine Zielfunktion ein-
gehen. Ein typisches Beispiel fiir eine Stellgroe im Rahmen von Optimierungstechniken ist die Asset Allocation. Die
Nebenbedingungen, die im Rahmen einer Optimierung zusétzlich zu beachten sind, kdnnen aus internen oder exter-
nen Anforderungen stammen. So gehdren zu den internen Restriktionen Vorgaben aus den konkurrierenden Unter-
nehmenszielen. Die externen Nebenbedingungen werden im wesentlichen auf gesetzlichen oder wettbewerbsbeding-
ten Anforderungen basieren.

Der nachfolgende tabellarische Uberblick ordnet die unterschiedlichen Techniken in diese Systematik ein. Die Techni-
ken selbst werden im Anschluss an diesen Abschnitt behandelt.

Kap. E — Seite 1 von 19



Asset-Liability-Management in der Lebensversicherung — Kap. E (Optimierungsansatze)

C. Cottin & A. Kurz

Optimierungstechnik

ZielgroRen

(= zu optimierende
Erfolgskennziffern)

StellgroRen

(= zur
Unternehmenssteuerung
einsetzbare Variablen der
Zielfunktion)

Steuerungs-
parameter

(= Kennzahlen zur
Formulierung von
Nebenbedingungen im
Rahmen der
Unternehmenssteuerung)

externe Parameter

(= Kennzahlen zur
Formulierung von
externen Restriktionen)

(approximatives) Cash-
flow-Matching
kostenorientiert

Preis der Kapitalanlage
zur Bedeckung der Ver-
pflichtungen

Asset Allocation; bes.
Laufzeiten und Coupon-
hdhe von Rentenpapieren

mogliche Differenz zwi-
schen A/L-Cash-flows (in
deterministischer Sicht-
weise oder auch als
Risiko-Kennzahl)

Cash-flows der Passiv-
Seite; Marktzinsstruktur

(approximatives) Cash-
flow-Matching

mogliche Differenz zwi-
schen A/L-Cash-flows (in

Asset Allocation; bes.
Laufzeiten und Coupon-

Preis der Kapitalanlage
zur Bedeckung der Ver-

Cash-flows der Passiv-
Seite; Marktzinsstruktur

risikoorientiert deterministischer Sicht- | h6he von Rentenpapieren | pflichtungen
weise oder auch als
Risiko-Kennzahl)
Duration-Matching / Surplus Asset Allocation; bes. Preis der Kapitalanlage; | Cash-flows und insbes.

Horizon Matching

(nur Grundidee)

Laufzeiten und Coupon-
hdhe von Rentenpapieren

evtl. Differenz zwischen
A/L-Cash-flows

Durationen der Passiv-
Seite (auch als Steue-
rungsparameter mdglich,
aberi.d.R. vorgegeben);
Marktzinsstruktur

Markowitz-Optimierung
renditeorientiert

erwartete Einperioden-
oder Durchschnittsrendi-
ten des KA-Portfolios

Asset Allocation; insbes.
Gewichte verschiedener
Anlageklassen

Kennzahlen zur Quantifi-
zierung der Risikobereit-
schaft (z.B. Varianz oder
Shortfall-Quantile der
Renditeverteilung)

Rendite-/Risikoprofile der
verschiedenen Anlage-
klassen einschlieRlich
Korrelationen; Kapitalan-
lagevorschriften zur Asset
Allocation (Gewichte)

Markowitz-Optimierung
risikoorientiert

Kennzahlen zur Quantifi-
zierung des KA-Risikos
(z.B. Varianz oder Short-
fall-Quantile der Rendite-
verteilung)

Asset Allocation; insbes.
Gewichte verschiedener
Anlageklassen

erwartete Einperioden-
oder Durchschnittsrendite
des KA-Portfolios

Rendite-/Risikoprofile der
verschiedenen Anlage-
klassen einschlieBlich
Korrelationen; Kapitalan-
lagevorschriften zur Asset
Allocation (Gewichte)

Leibowitz-Optimierung
rendite- oder risiko-orientiert

wie bei Markowitz-
Optimierung

Asset Allocation; insbes.
Gewichte verschiedener
Anlageklassen

wie bei Markowitz-
Optimierung

wie bei Markowitz-
Optimierung

+ Kennzahlen zur Risiko-
struktur der Passivwerte
einschlielich Korrelatio-
nen zu den verschiedenen
Asset-Klassen

Optimierung der Ausstat-
tung mit Risikokapital

("heuristische Optimierung";
keine spezielle Technik)

Surplus; Eigenkapitalren-

dite

Auszahlungen an Stake-
holder (insbes. Uber-
schussbeteiligung und

Dividenden); Asset Alloca-

tion

Toleranzgrenzen fiir
Shortfall wie VaR, CVaR,
"Ruinwahrscheinlichkei-
ten"; Mindestuberschuss-
beteiligung/-dividenden

Restriktionen gemaf
Solvabilititsvorschriften;
Kapitalmarkt-Performance

Optimierung der Gewinn-
ausschiittung

("heuristische Optimierung";
keine spezielle Technik)

Héhe der Uberschussbe-
teiligung + Hohe der
Dividenden im langfristi-
gen Mittel

Hdhe von Surplus und
RfB; Struktur der Gewinn-
ausschittung (z.B. Vertei-
lung laufender Uber-
schuss Schlusstiber-
schuss); Asset Allocation

Toleranzgrenzen fiir
Shortfall wie z.B. konfi-
dente Uberschussséatze

Restriktionen geméan
Solvabilitatsvorschriften
und Vorschriften zur
Uberschussbeteiligung;
Kapitalmarkt-Performance
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E.2 Matching- und Immunisierungs-Strategien

In Kapitel A wurde ausgefiihrt, dass der Begriff AL-Matching in der Literatur oft als Synonym fiir einen konventionellen
ALM-Ansatz verwendet wird, bei dem es hauptséchlich um eine kurz- bis mittelfristige (Fein-)Abstimmung der Kapital-
anlagen auf die Verpflichtungen des VU geht. Allgemein kann daflr im Grunde jegliche Form der Kapitalanlage-
Optimierung unter Berticksichtigung der versicherungstechnischen Verpflichtungen eingesetzt werden.

Im engeren Sinne versteht man unter Matching-Techniken jedoch solche Verfahren, die auf eine "Ahnlichmachung"
der Struktur von Aktiv- und Passiv-Seite (in einem noch zu prézisierenden Sinn) abzielen. Dadurch soll eine so ge-
nannte Immunisierung der die Verpflichtung abdeckenden Kapitalanlagen gegen externe Einflliisse erreicht werden. In
erster Linie ist dabei an das Zinsanderungsrisiko gedacht, welches darin besteht, dass sich der Wert der Kapitalanla-
gen (d.h. besonders der Kurs festverzinslicher Wertpapiere) durch eine Anderung des Marktzinsniveaus unplanmafig
verandern kann.

Die Basisvarianten des Matchings beruhen auf einer statischen und deterministischen Sichtweise; d.h. die Anwen-
dung der Verfahren erfordern keine Simulation und keine stochastische Modellierung. Gegenwartig finden jedoch
auch Erweiterungen in Form dynamischer Matching-Strategien (sukzessives Matching im Zeitverlauf) und stochasti-
scher Optimierungsansétze aus der wissenschaftlichen Fachliteratur Eingang in die Praxis. Im folgenden kénnen wir
jedoch i.w. nur auf die Basisvarianten eingehen.

E.2.1 Cash-flow-Matching

Der Prototyp des Matching ist das auch als perfektes Matching bezeichnete Cash-flow-Matching. Hierbei wird fiir
gewisse zukinftige Zahlungsstrome der Passiv-Seite ein mdglichst preisguinstiges Kapitalanlage-Portfolio gesucht,
welches allein durch seine planméaRigen Auszahlungen (d.h. ohne Verkauf von Wertpapieren) dieses vorgegebene
Profil generiert. Ein solcher Ansatz zielt auf eine mdglichst vollkommene Eliminierung des Zinsénderungsrisikos (bzw.
allgemeiner: Reinvestitionsrisikos) ab und bietet sich in erster Linie im Rahmen des Mikro-ALM an, wenn z.B. fir ein
zinssensitives LV-Produkt die kiinftigen Versicherungsleistungen von einem speziell zugeordneten Kapitalanlage-
Portfolio generiert werden sollen.

120

100
80
60 O Cash-flow Assets
H Cash-flow Liabilities
40 -
20 A
0 n

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Schaubild E.1:  Schematische lllustration.zur Aufgabe des Cash-flow Matching

Die Strategie des Cash-flow-Matching beruht (zumindest in ihrer Basisvariante) auf der Annahme, dass die kiinftigen
Cash-flows sowohl der Passiv-Seite als auch der Aktiv-Seite genau bekannt sind. Offenbar ist diese Annahme zwar in
fast jeder denkbaren Situation unrealistisch; jedoch kann approximativ auf Erwartungswerte zuriickgegriffen werden,
solange die moglichen Abweichungen nicht allzu grof sind.
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Formal I4sst sich die Basisvariante des Cash-flow-Matching dann folgendermalen beschreiben:

Jeweils am Ende der Zeitperioden i = 1, ..., m seien Auszahlungen der Hohe C; fallig. Es stehen prinzipiell n Wertpa-
piere Bx mit dem aktuellen Wert (Kurs) Px und den Rickfllissen Z; (Zins / Dividende und Tilgung) am Ende von Peri-
ode i zur Bedeckung dieser Verpflichtungen zur Verfigung (1 <k <n; 1<i<m). (Dabei kann es sich sowohl um
Wertpapiere des aktuellen Bestandes als auch um avisierte Zukaufe handeln.)

Es sind nun die Gewichtungen x; fiir die Wertpapiere Bi so zu bestimmen, dass ein méglichst preisglnstiges perfektes
Matching erzielt wird; d.h. es ist eine lineare Optimierungsaufgabe folgender Gestalt zu |6sen:

Minimiere " x, -P, unter der Nebenbedingung:

k=1

DX -Z,;2C; fir1<i<m, x>0 fir1<k<n;

k=1
d.h. es ist der Preis der Kapitalanlage zu minimieren unter der Bedingung, dass die Riickfliisse mindestens den er-
winschten Liability-Cash-flow generieren.

Sofern von der Voraussetzung deterministischer Zahlungsstrdme Abstand genommen werden soll, kann man nach
ahnlichem Muster auch ein stochastisches Cash-flow-Matching erfolgen. Dabei wird eine stochastische Optimie-
rungsaufgabe formuliert, bei der die z.B. auf Erwartungswertbasis formulierten Bedingungen an die Hohe der kiinfti-
gen Zahlungsstrome durch gewisse Risikorestriktionen erganzt werden. Die mathematische Behandlung wird so je-
doch wesentlich komplexer (vgl. [Jost, 1995]).

Verwandt mit dem stochastischen Cash-flow-Matching ist das Cash-flow-Testing bei dem verschiedene Szenarien
durchgerechnet werden. Bei diesem bereits in Abschnitt D.2.2 angesprochenen Ansatz handelt es sich eher um eine
Analyse- als eine Optimierungsmethode, die aber zum Zwecke einer "heuristischen" Optimierung eingesetzt werden
kann (Auswahl der Kapitalanlagestrategie mit den durchgefiihrten Tests als Entscheidungsgrundlage).

E.2.2 Duration-Matching

Ein perfektes Cash-flow-Matching kommt in der Regel nur fir einen sehr begrenzten Zeithorizont bzw. flir spezielle
Teilverpflichtungen infrage, da eine gewisse Unsicherheit der Zahlungsstréme praktisch immer vorhanden ist und die
Méglichkeit zum Kauf und Verkauf von Kapitalanlagen zum Ausnutzen besonderer Anlagechancen sehr oft auch
bewusst in eine Kapitalanlagestrategie einbezogen werden soll. Als Alternative bietet sich an, statt einer vollstdndigen
Aquivalenz der Zahlungsstrdme nur eine dhnliche Zinssensitivitat von Verpflichtungen und bedeckenden Kapitalanla-
gen zu fordern. Die grundlegendste und bekannteste Strategie zur Umsetzung dieser Forderung ist das so genannte
Duration Matching. Auch hierbei werden die Zahlungsstrome der Aktiv- und Passiv-Seite — &hnlich wie beim Cash-
flow-Matching — als fest vorgegebene GrélRen angesehen; die Risikomodellierung betrifft (zumindest in der Basisvari-
ante) lediglich die Abhangigkeit der resultierenden Barwerte vom Marktzins.

Die sog. absolute Duration Dz einer Zahlungsreihe (Z1, ..., Zm), Zi>0, zu den ganzzahligen Zeitpunkten 1, ..., m ist
nichts anderes als der Absolutbetrag der Ableitung der zugehdérigen Barwertfunktion

= Z,-(1+0)*
k=1

nach dem Diskontierungszins r, d.h.
dBW

Da(r) = Da(BW; r) = ZkZ (14~ ,

also ein analytisches MaR fiir die Zinssensitivitat einer Barwertfunktion (vgl. auch Abschnitt B.3); weitere Interpretatio-
nen der Kennzahl "Duration" werden zum Schluss dieses Abschnitts behandelt. Beispiele fir im gegebenen Zusam-
menhang relevante Barwertfunktionen sind etwa die Deckungskapitalien von Versicherungsbestanden oder die Kurse
von festverzinslichen Wertpapieren (bzw. die entsprechend aggregierten Gesamtwerte).
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Konkret seien nun die Verpflichtungen der Passiv-Seite (i.d.R. wieder bezogen auf einen Teilbestand) erfasst in Form
der prognostizierten Leistungen Cy und die Auszahlungen der bedeckenden Kapitalanlagen durch die prognostizierten
Auszahlungen Zi in Periode k (Ertrage und Tilgungszahlungen). Bei Annahme eines einheitlichen Diskontierungszin-
ses r lassen sich die gegenwartigen Gesamtverpflichtungen Lo und die bedeckenden Kapitalanlagen A, vereinfacht
also folgendermalen als Barwert auffassen:

LO-ZC 1+ A= ZZ (1+r1)”

Die Immunisierungsbedingung des Duration-Matching besagt nun, dass die Zinssensitivitat der Assets gleich der
Zinssensitivitat der Liabilities sein soll, d.h. bei vorgegebenem Marktzinsniveau r soll gelten

dA () _ dLo(r)
dr dr

Da(Agyr) = = Da(Lo;r) .

Es ist zunachst nicht klar, inwiefern diese Immunisierung tatsachlich auch eine Optimierung darstellt. Der Zusammen-
hang wird durch folgende Uberlegung deutlich.

Im Normalfall sollte der tatséchliche Wert ("Marktwert") der Kapitalanlagen stets den der zugeordneten versicherungs-
technischen Verpflichtungen Ubersteigen; die auch als Surplus bezeichnete Differenz Sq = Ao — Lo dient als Risikopuf-
fer bzw. Sicherheitskapital (vgl. auch Abschnitt B.4).

Das einschlieBlich Sicherheitskapital zur Abdeckung der Verpflichtungen vorgesehene Budget Ao wére unter Voraus-
setzung eines konstanten Bewertungszinses "optimal" investiert, wenn irgendwelche Zinsanderungen den Wert des
Surplus niemals mindern, d.h. wenn der Surplus als Funktion des Bewertungszinses beim aktuellen Niveau ein Mini-
mum annimmt bzw. wenn (als notwendige Bedingung)
dSy(r) _ dAy(r) _dL,(r)
dr dr dr

gilt — was gerade der obigen Matching-Bedingung entspricht.

=0

Abgesehen davon, dass (ahnlich wie beim Cash-flow-Matching) der Barwert von Verpflichtungen und zugehdrigen
Kapitalanlagen selten tatsachlich in deterministischer Weise feststeht, sowie naturlich gewahrleistet sein muss, dass
die Anlage des Kapitals im Hinblick auf mdgliche zukiinftige Wertentwicklungen tatsachlich ein Minimum (und nicht
etwa ein Maximum) des Surplus generiert, besteht der "Pferdefull" der beschriebenen Strategie vor allem darin, dass
sie von einem fristigkeitsunabhéangigen konstanten Bewertungszins ausgeht, wahrend in der Realitét solche flachen
Zinsstrukturkurven die Ausnahme bilden und zudem auch Marktzinsanderungen sich nicht auf einfache Parallelver-
schiebungen dieser Kurve beschranken. Fiir ganz allgemeine Zinsstrukturkurven ist jedoch eine universelle Optimie-
rung des Surplus in obigem Sinne unmdglich (aufler durch ein perfektes Matching); vgl. hierzu etwa [Panjer et al.,
1998]. Als weitere aktuelle Quelle fir eine kritische Auseinandersetzung mit der Technik des Duration-Matching sei
der Artikel von Ostaszewski / Zwiesler [Ostaszewski/Zwiesler, 2002] genannt.

Obwohl der Ansatz des Duration-Matching also keinesfalls "blind" angewendet werden darf, ist die Kennzahl Duration
zur groben Orientierung bei der Einschatzung der Zinsrisiken von Aktiv- und Passivseite dennoch sehr hilfreich. Aus
der Fachliteratur sind zwar zahlreiche Erweiterungen bekannt (Stichworte hierzu sind etwa partielle, stochastische
Duration oder die Fisher-Weil Duration; vgl. [Panjer et al.,1998], [Jost, 1995]), jedoch ist eine entsprechende Modellie-
rung einschlieflich der zugehdrigen mathematische Optimierungsansétze sehr aufwéndig, und die Aussagekraft der
modifizierten Kennzahlen wegen der Komplexitat des zu berlicksichtigenden Gesamtumfelds (und somit nie in allen
Aspekten realistischer Modellannahmen) trotzdem beschrank.

Zum Schluss dieses Abschnitts soll neben der oben genannten noch auf weitere nitzliche Interpretationen der Durati-
on hingewiesen werden, die zusatzliche wertvolle Einsichten in die Struktur von Zahlungsstrémen liefern kénnen. Vor
allem aus der Bewertung festverzinslicher Wertpapiere ist

dBW(r) 1+r _ (14020 (k) Z (1+r)-k-1

D(r) = D(BW;r) .= — ™ BW(r) Z“ ey

als sogenannte Macaulay-Duration (oder manchmal auch einfach nur: Duration) bekannt.
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Offenbar handelt es sich im Vergleich zur absoluten Duration nur um eine andere Normierung. Die absolute Duration
misst die (infinitesimale) absolute Kursanderung bei Anderung des Zinsniveaus, wahrend sich in der Macaulay-
Duration die relative Kursanderung bei relativer Anderung des Aufzinsungsfaktors ausdriickt. Neben dieser Interpreta-
tion als Zinssensitivititsmal} kann die Macaulay-Duration — wie obige Darstellung zeigt — andererseits auch als bar-
wertgewichteter zeitlicher Schwerpunkt (= gemittelter Falligkeitszeitpunkt) aller kiinftigen Zahlungen Z angesehen
werden.

Duration t* = D(r)

< >

Man kann zudem zeigen (vgl. z.B. [Steiner/Uhlir, 2000]), dass die Macaulay-Duration als ZeitmaB gerade denjenigen
(wie sich erweist: wohldefinierten) Zeitpunkt angibt, bis zu dem eine jegliche (sofortige) Anderung eines fristigkeits-
unabhéngigen Bewertungszinses zu einem héheren Gesamtwert

—t t

VI = Y Zy (140 + 7, (140

1 k=1

3

=
1)

(bestehend aus Endwert der bisherigen und Barwert der kiinftigen Rickfllisse) filhrt. Diese zeitliche Interpretation
erklart auch den Namen Duration (= Dauer).

V(r",0)
V(r,0)
V(r',0)
>
Zeit

Kap. E — Seite 6 von 19



Asset-Liability-Management in der Lebensversicherung — Kap. E (Optimierungsansatze) C. Cottin & A. Kurz

Man beachte, dass die Matching- bzw. Immunisierungsbedingung
D2(Aq;r) = Da(Lo;r)  (gleiche Zinssensitivitaten von Aktiv- und Passivseite)

bezogen auf die Macaulay-Duration lautet

D(Aoyr) = ;—0 -D(Lo;r) ;
0

d.h. der Zeitpunkt t* gemal der obigen beiden Skizzen stimmt bei Verfolgung einer Immunisierungsstrategie nur dann
auf der Aktiv- und Passivseite (iberein, wenn eine 1:1-Abdeckung der Verpflichtungen durch die Kapitalanlagen vor-
liegt. Anderenfalls ist eine vom Deckungsgrad abhangige Verschiebung erforderlich.

E.2.3 Weitere Matching- und Immunisierungs-Techniken

Auf weitere Matching- und Immunisierungs-Techniken wollen wir an dieser Stelle nur sehr kurz eingehen. Es handelt
sich i.w. um Ansétze, die aus dem Kapitalanlage-Management bekannt sind, aber speziell im Versicherungsumfeld
noch unzureichend untersucht sind und bisher keine groe Bedeutung erlangen konnten.

Als pragmatischer Kompromiss zwischen dem Duration-Matching und dem perfekten Matching ist das sog. Horizon-
Matching bekannt, bei dem ein langerfristiges Duration-Matching mit einem kurzerfristigen approximativen Cash-flow-
Matching kombiniert wird (vgl. z.B. [Rothe, 1999]).

Zur genaueren Messung der Zinssensitivitdt werden neben der Duration als (ggf. modifizierte) erste Ableitung einer
Barwertfunktion auch hohere Ableitungen herangezogen. MaRzahlen die auf der Basis der zweiten Ableitung kon-
struiert sind, werden Ublicherweise als Konvexitét bezeichnet (auch hier gibt es verschiedene Varianten), da sie die
"Krimmung" der Barwertkurve messen. Verfeinerte Matching-Strategien versuchen, zur Immunisierung gegen das
Zinsanderungsrisiko neben der Duration auch die Konvexitat der Aktivseite an die der Passivseite anzugleichen (vgl.
hierzu als Anwendung im Versicherungskontext ebenfalls [Rothe, 1999]). Ferner gibt es Ansétze, implizite Optionen in
Versicherungsprodukten (wie z.B. Beitragsfreistellung oder Kapitalwahlrechte bzw. Verrentungsoptionen) finanzma-
thematisch zu bewerten und in den Matching-Ansatz mit einzubeziehen. Dies fiihrt auf das sog. optionsadjustierte
Matching (vgl. [Biller, 1995]).

Nicht im engeren Sinne zu den Matching-Strategien gehdren Ansétze zur sog. bedingten Immunisierung. Dabei
werden Matching-Techniken erst in gewissen "kritischen" Situationen eingesetzt, wenn z.B. das Kapitalanlage-
Portfolio bestimmte Wertuntergrenzen erreicht hat. Die somit gewonnene Freiheit I&sst einen groReren Spielraum zur
Ausnutzung von Rendite-Chancen auf dem Kapitalmarkt (vgl. [Jost, 1995]).

SchlieBlich kénnen auch spezielle Riickversicherungslésungen sowie der Einsatz derivater Finanzinstrumente
zur Absicherung von Zahlungsstrdmen fir die Umsetzung von Matching- und Immunisierungsstrategien (bzw. allge-
meiner: die Optimierung der Cash-flows auf Aktiv- und Passivseite) von Bedeutung sein. Flr die Darstellung einiger
konkreter Techniken und Anwendungsbeispiele verweisen wir auf [Busson/Rufy/Strasser/Zwiesler, 1999], [Alb-
recht/Schradin, 1998] (diese Quellen behandeln in erster Linie den sog. Alternative Risk Transfer).

E.3 Rendite-Risiko-Optimierung des Kapitalanlage-Portfolios

Die "klassische" Technik zur Optimierung eines Kapitalanlage-Portfolios unter Rendite-Risiko-Aspekten ist der be-
kannte Markowitz-Ansatz. Auch im Rahmen einfacher ALM-Ansatze wird diese (in Kombination mit anderen Metho-
den) eingesetzt; im Grunde handelt es sich dabei aber um eine reine Asset-Optimierung. Es gibt allerdings relativ
einfache Erweiterungen, die auch die versicherungstechnischen Verpflichtungen mit beriicksichtigen. Die im folgen-
den dargestellten Grundideen kénnen sich sowohl auf das gesamte Portfolio beziehen, als auch auf Teilportfolios
(z.B. zur Abdeckung spezieller Verpflichtungen).
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E.3.1 Markowitz-Optimierung

Grundlage fiir die Optimierung eines Kapitalanlage-Portfolios ist der vom Nobelpreistrager Markowitz erstmals syste-
matisch untersuchte und beschriebene Diversifikationseffekt. Dieser kommt anschaulich dadurch zustande, dass
sich die Wertschwankungen unterschiedlicher Anlageformen gegenseitig teilweise aufheben, wahrend sich die abso-
luten Werte einfach addieren.

Diesen Effekt kann man systematisch ausnutzen, um ein unter Rendite-Risiko-Aspekten optimales Anlage-Portfolio (in
einem noch zu prazisierenden Sinne) zusammen zu stellen. Genauer sind zu N vorgegebenen Anlagemdglichkeiten

die Gewichte x; der einzelnen Anlagen gesucht, die ein "optimales" Chance-Risiko-Verhéltnis realisieren , wobei
N

0<x <1, Dx =1 gilt.

i=1

X6% Anlage 6

x5% Anlage 5

x7% Anlage 7
x4% Anlage 4

x1% Anlage 1 x3% Anlage 3

x2% Anlage 2

In der Basisversion der Optimierungsaufgabe wird ein Einperiodenmodell verwendet, d.h. die Risikoeinschéatzungen
beziehen sich auf eine feste Planungsperiode, die Renditeerwartungen auf den Endzeitpunkt. Ferner wird in der Stan-
dardversion als RisikomaB die Standardabweichung i = 6(R;) der jeweiligen (geschatzten) Renditeverteilungen R;
der Anlagen herangezogen. Die erwartete Rendite sei mit Wi = (Ri) bezeichnet. Im Hinblick auf den Diversifikationsef-
fekt gehen ebenso die angenommenen paarweisen Korrelationen pjj zwischen der Renditeentwicklung von Anlage i
und Anlage j entscheidend in den Optimierungsansatz mit ein. Die Schatzungen zu den erwarteten Renditen, den
Standardabweichungen und den Korrelationen der Einzelanlagen beruhen meist auf historischen Daten, u.U. kombi-
niert mit Zusatziiberlegungen zu abweichenden Entwicklungen im aktuellen Planungszeitraum.

Formal ausgedriickt bedeutet der Diversifikationseffekt nun, dass sich die Renditen R; der einzelnen Anlagen und
auch deren Erwartungswerte L additiv verhalten, wéhrend die Standardabweichungen o; subadditiv sind; d.h. fiir die
erwartete Rendite e und die Standardabweichung op des Gesamt-Portfolios gilt:

N N
Mp = zxiui ; Ops inci -
i=1 i=1

Auch der genaue Wert von o in Abhangigkeit der Gewichte x; lasst sich bei gegebenen Standardabweichungen o
und Korrelationen pj relativ leicht bestimmen (gemaR einer Basisformel aus der Statistik). Das eigentliche Optimie-
rungsproblem kann dann - je nach konkreter Aufgabenstellung — beispielsweise folgendermalien formuliert werden
Minimiere op(X1, ..., Xx) unter der Bedingung pp(Xi, ..., Xn) = 1*
oder
Maximiere pe(x1, ..., Xn) unter der Bedingung op(X1, ..., Xx) < G*;

d.h. das Risiko (Standardabweichung) der Gesamtanlage soll bei vorgegebener Renditeerwartung w* minimiert oder
die mégliche Ertragserwartung bei vorgegebener Risikobereitschaft 6* maximiert werden. Auf diese Weise erhélt man
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so genannte effiziente Portfolios, die im Rendite-Risko-Diagramm gerade die (wie sich erweist: konvexe) obere
aulere Begrenzungslinie aller méglichen p—c—Kombinationen darstellen.

Schaubild E.5: Schematische lllustration: Effizienter Rand der Portfolio-Flache

u A

» o

Die Lésung der o0.g. Optimierungsaufgaben stellt also jeweils einen bestimmten Punkt auf dem effizienten Rand bei
vorgegebenem p* bzw. ¢* dar. Des ofteren wird die Auswahl eines konkreten effizienten Portfolios mathematisch
auch Uber die Maximierung einer individuellen Nutzenfunktion n geldst (aus bestimmten mathematischen Griinden
wird oft die Gestalt n(ur;op) = wp — 0-0p% gewahlt; d.h. der "Nutzen" setzt sich aus der erwarteten Rendite abzuglich
des mit dem individuellen Parameter 6 gewichteten, mittels der Portfolio-Varianz gemessenen Risikos zusammen).

Bei diesen einfachen Ansatzen sind Transaktionskosten, Restriktionen hinsichtlich der Stlickelung der Anlagen o.a.
noch nicht beriicksichtigt. Dies kénnte aber in Form von weiteren Nebenbedingungen geschehen. Kritisch ist jedoch
allgemein zu bemerken, dass die Lésungen der genannten Optimierungsaufgaben oft relativ instabil sind (d.h. sensitiv
gegenilber "kleinen" Verénderungen in den Grundvoraussetzungen); hier sind also Sensitivitatsanalysen und ggf.
Zusatziiberlegungen von besonderer Bedeutung.

Wahrend der dargestellte Grundansatz der Portfolio-Optimierung mittlerweile Eingang in viele Lehrblcher zur Invest-
menttheorie gefunden hat (vgl. z.B. [Steiner/Uhlir, 2000], [Albrecht/Maurer, 2002]), sind eine Reihe von fiir die Praxis
wichtige Erweiterungen — z.B. auf Mehrperiodenmodelle oder andere RisikomaRe wie Shortfall-Wahrscheinlichkeit /
Expected Shortfall bzw. VaR / CVaR (siehe Abschnitt E.4.3) — noch Gegenstand laufender Diskussionen bzw. Inhalt
aktuellerer Fachveroffentlichungen. Weiterfuhrende Hinweise zur Portfolio-Optimierung nach Markowitz finden sich
etwa in [Albrecht, 2002].

E.3.2 Leibowitz-Optimierung

Eine fir das Asset-Liability-Management sehr bedeutsame Fortentwicklung des Markowitz-Ansatzes ist die so ge-
nannte Leibowitz-Optimierung. Manchmal ist auch einfach von Markowitz-Optimierung unter Beriicksichtigung der
versicherungstechnischen Verpflichtungen die Rede (Leibowitz war einer der Pioniere auf diesem Gebiet). Bei der
Leibowitz-Optimierung werden nicht nur die Wertveranderungen der Kapitalanlagen als Zufallsvariablen angesehen,
sondern es wird auch die kiinftige Hohe der versicherungstechnischen Verpflichtungen stochastisch modelliert.

Konkret wird in dem darstellten einperiodigen Grundmodell der Markowitz-Ansatz dahingehend erweitert, dass zusatz-
lich zu den Erwartungswerten und Standardabweichungen der Rendite-Verteilungen R; der N betrachteten Asset-
Klassen auch Erwartungswert und Standardabweichung der (formal zu einer Rendite analogen) prozentualen Wert-
veranderung R. der zu bedeckenden Verpflichtungen geschéatzt werden. Ferner missen neben den paarweisen
Korrelationen der Renditen R; untereinander auch die Korrelationen der Liability-Veranderung R. mit den Renditen R;
vorgegeben werden.

Die Optimierung der Kapitalanlage zielt genau wie beim Markowitz-Ansatz wieder auf eine unter Rendite-Risiko-
Aspekten optimalen Wahl der Gewichte x; der einzelnen Asset-Klassen ab. Als Mal fir den Erfolg der Kapitalanlage
dient nun aber nicht mehr die Rendite des Kapitalanlage-Portfolios Ra selbst, sondern die Surplus-Rendite
L S-S
Rs(X1, ..., Xn) = Ra(X1, ..., Xn) — A—(:)‘RL = 1A—00
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wobei Ao und Lo den Wert von Assets und zu bedeckenden Liabilities zu Beginn der betrachteten Zeitperiode be-
zeichnen und Sp = Ay — Lo bzw. S flr den Surplus zu Beginn bzw. Ende dieser Periode steht. Die Optimierung selbst
kann unter diesen Voraussetzungen ganz &hnlich erfolgen wie im vorangegangenen Abschnitt beschrieben; auch sind
ahnliche Modellerweiterungen maglich. Theoretisch kénnte in einem ahnlichen Ansatz auch eine Optimierung der
Struktur der stochastischen Liabilities (z.B. hinsichtlich des Volumens verschiedener Produkttranchen 0.a.) versucht
werden; jedoch kommt solchen Uberlegungen derzeit kaum praktische Bedeutung zu.

Um Missverstandnissen vorzubeugen, sei darauf hingewiesen, dass in dem obigen Ansatz nicht etwa die Anlagege-
wichtungen flir das Surplus-Kapital selbst gesucht sind (dieses wird ja i.d.R. gar nicht separat verwaltet). Die Gewich-
tungen x; betreffen die Strukturierung der gesamten zur Bedeckung der Verpflichtungen Lo zur Verfiigung stehenden
Kapitalanlagen Ao; lediglich die Festlegung der Renditeerwartungen und der zugehdrigen Risikobereitschaft hat fir
das Surplus zu erfolgen. Dadurch wird bertcksichtigt, dass z.B. héher als erwartet ausgefallene Verpflichtungen erst
durch entsprechend hohe Kapitalertrage ausgeglichen werden miissen, bevor dem Unternehmen ein echter Gewinn
entsteht. Wird R_ als konstant, d.h. deterministisch vorgegeben, angenommen, entspricht die Rendite-Risiko-
Optimierung von Rs(x4, ..., Xn) offenbar der von Ra(xi, ..., Xn), also der entsprechenden Markowitz-Optimierung. Wei-
terfihrende Hinweise zur Portfolio-Optimierung nach Leibowitz finden sich etwa in [Tillinghast, 1999], [Keel/Mdller,
1995] oder [Scherer, 2002].

E.4 Optimierung der Risikokapitalausstattung

Die folgenden Uberlegungen sind allgemeine Grundiiberlegungen und gehen von einer allgemeinen und "abstrakten"
Definition der Begriffe "Risikokapital" bzw. "notwendiges Risikokapital" (u.&.) aus. Praktische Anwendung und eine
konkretere Ausgestaltung finden diese z.B. in den RBC-Ansatzen im US-Aufsichtssystem und von Rating-Agenturen
oder auch den aktuellen Uberlegungen des GDV (vgl. [GDV, 2002b]).

Die Grundidee zur Optimierung der Risikokapitalausstattung beruht auf dem in der Betriebswirtschaftslehre als Leve-
rage-Effekt (Hebel-Effekt) bezeichneten Zusammenhang zwischen Eigenkapitalrendite und Fremdkapitalrendite. Zur
Erinnerung soll diese Beziehung in ihrer Grundform im Folgenden nochmals kurz erlautert werden, bevor anschlie-
Rend auf die Bedeutung im Versicherungsumfeld eingegangen wird.

E.4.1 Der Leverage-Effekt

Es bezeichne GK = EK + FK das Gesamtkapital als Summe aus Eigenkapital EK und Fremdkapital FK; ferner sei rek
die Gesamtkapitalrendite, rex die Eigenkapitalrendite und ir der (durchschnittliche) Fremdkapitalzins pro Planungspe-
riode. Dann gilt die Beziehung

FGK‘(EK + FK) = reg-EK + ie-FK,
woraus durch Umstellen die Leverage-Formel

ek = fek + (FGK— iF) -vmit v=FK/EK
folgt.

Der positive Leverage-Effekt (d.h. Effekt bei rek > ir) kann unter der Voraussetzung eines vom Verschuldungsgrad
unabhangigen Fremdkapitalzinses ir folgendermalen interpretiert werden:

1. Bei vorgegebener Gesamtkapitalrendite rck wachst die Eigenkapitalrendite rex mit zunehmendem Verschul-
dungsgrad v.

2. Fur die Realisierung einer vorgegebenen Eigenkapitalrendite rex ist die (mindestens) erforderliche Gesamtka-
pitalrendite rex umso geringer, je héher der Verschuldungsgrad v ist.

Selbstverstandlich handelt es sich hierbei um eine grob vereinfachende Betrachtungsweise, die aber zur Veranschau-
lichung der wesentlichen Zusammenhange zwischen Gesamtkapital- und Eigenkapitalrendite trotzdem sehr nitzlich
ist. In der betriebswirtschaftlichen Literatur sind zahlreiche Erweiterungen dokumentiert, die z.B. auch verschuldungs-
gradabhangige Fremdkapitalzinsen in Betracht ziehen. Eine ausfiihrliche Diskussion filhrt an dieser Stelle jedoch zu
weit.
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Zuwachs der Eigenkapitalrendite bei gegebener Gesamtkapitalrendite:

Rendite A\ / FEK
;(FGK- iF)-V
6K
iF
>
Verschuldungsgrad

Abnahme der erforderlichen Gesamtkapitalrendite bei vorgegebenem Fremd- und Eigenkapitalzins:

Rendite A

lEK

6K

iF

>

Verschuldungsgrad

E.4.2 Interpretation der Leverage-Formel im Kontext der Lebensversicherung

Die betriebswirtschaftliche Grundfolgerung aus der Leverage-Formel lautet, dass zur Steigerung der Eigenkapitalren-
tabilitat eine "mdglichst hohe" Unternehmensverschuldung angestrebt werden sollte (sofern man davon ausgeht, dass
die Gesamtkapitalrendite iber dem Fremdkapitalzins liegt, was langfristig selbstverstandlich Grundvoraussetzung fiir
einen sinnvollen Geschéftsbetrieb ist). Im Kontext der Lebensversicherung ist zunachst die Abgrenzung von Fremd-
und Eigenkapital weiter erlduterungsbedrftig. Ferner ist auf Restriktionen fiir die Hohe der Verschuldung einzugehen,
wie sie bei jedem Unternehmen vorhanden sind, aber im Versicherungsumfeld eine ganz besondere Rolle spielen.

Hinsichtlich der Leverage-Formel unterscheiden sich Fremd- und Eigenkapital vor allem dadurch, dass die Zinszah-
lungen auf das Fremdkapital eine fest vorgegebene Grolke darstellen, wahrend die Rendite auf das Eigenkapital vom
erwirtschafteten Gesamtgewinn des Unternehmens abhangt. Dieser Unterschied ist — selbst bei vereinfachter Be-
trachtungsweise — fiir Lebensversicherungsunternehmen nur dann nachzuvollziehen, wenn der Begriff des Fremdka-
Verbindlichkeiten (i.w. Deckungskapitalien und gebundene RfB; Verbindlichkeiten gegenuber Versicherungsvertretern
u.d. kénnen wegen ihrer prozentual geringen Bedeutung in einer ersten Analyse vernachlassigt werden). Der
Schlussliberschuss-Fonds und die freie RfB wirden in diesem Zusammenhang nicht zum Fremdkapital gerechnet
werden, weil — salopp gesprochen — damit keine festen "Renditeversprechen" gegeniiber Dritten verbunden sind.

Zur Begriffsabgrenzung wollen wir das 0.g. Fremdkapital im engeren Sinne als Versicherungsnehmerkapital VK und
die resultierende Differenz zum Gesamtkapital (d.h. i.w. das "echte" Eigenkapital + SUA-Fonds + freie RFB) als Risi-
kokapital RK bezeichnen. Zur formelmé&Rigen Darstellung des Leverage-Effekts fir LVU sei ferner die pro betrachte-
ter Zeitperiode erwirtschaftete Rendite auf das Risikokapital mit rrx und der anndhernd als feste Grofle anzusehende
Zins auf das Versicherungsnehmerkapital mit ivk abgekirzt. Geht man schliellich noch davon aus, dass die Gesamt-
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kapitalrendite eines LVU in erster Naherung mit der Rendite rka auf die Kapitalanlagen KA gleich gesetzt werden
kann, lautet die auf das Versicherungsumfeld angepasste Leverage-Formel

VK
Rk = fka + (I’KA - iVK) . ﬁ (mit KA=VK+ RK).

Die Identitdt KA = VK + RK ist dabei im Grunde nichts anderes als die Bilanzgleichung "Aktiva = Passiva"; in der
Schreibweise RK = KA- VK erkennt man, dass das Risikokapital im Grunde das passivische Pendant des Surplus auf
der Aktivseite darstellt (vgl. Abschnitt B.4). Selbstverstandlich stellen sich zur Konkretisierung der obigen einfachen
Grundformel noch zahlreiche Fragen wie die der genaueren bilanziellen Definition des Risikokapitals, der Bewer-
tungsgrundsétze fir Vermdgen und Verpflichtungen in diesem Zusammenhang sowie der Verfahrensgrundsatze zur
Ermittlung "der" Kapitalanlagerendite (z.B. geeignete mehrjahrige Durchschnittsbildung). In dieser Ubersicht kann auf
solche Einzelfragen jedoch nicht eingegangen werden, zumal es dafiir keine standardisierten und kontextunabhéangi-
gen Konventionen gibt. Einige weiterfihrende Hinweise finden sich z.B. in den Artikeln von [Corell, 1998], [Corell,
1999], welche mafigeblich zur Bekanntmachung und Verbreitung entsprechender Optimierungsansatze im deutsch-
sprachigen Raum beigetragen haben.

In der von Corell (und vielen anderen) verwendeten Terminologie wird die Rendite auf das Risikokapital auch als
RoRAC (Return on Risk-Adjusted Capital) bezeichnet. Je nach Zusammenhang sind dabei Ziel-RoRAC (in Bezug auf
angestrebte RK-Struktur), erwartete RoRAC (in Bezug auf vorgegebene RK-Struktur) und realisierte RoRAC (in Be-
zug auf tatséchliche RK-Struktur) zu unterscheiden. In der Terminologie von Corell wird die von den Kapitalgebern
erwartete risikogerechte Kapitalrendite (im Sinne einer idealisierten "Benchmark" bzw. theoretisch begriindbaren
Erwartung) auch RARoC (Risk Adjusted Return on Capital) genannt; diese bezieht sich immer auf eine bereits opti-
mierte Risikokapitalausstattung.

Auch fir ein Versicherungsunternehmen bedeutet die Leverage-Formel, dass unter der (langfristig selbstverstandli-
chen) Bedingung rka>iv durch eine Erhdhung des Verschuldungsgrades (hier: dem Verhaltnis von Versicherungs-
nehmerkapital zu Risikokapital) eine Steigerung der Rendite auf das Eigenkapital (als Teil des Risikokapitals) erzielt
werden kann. Das heifit, dass die Ausstattung eines VU mit Risikokapital nicht "unnétig lippig" ausfallen sollte.
Konkret kann diese Forderung auf verschiedene Weise erfiillt werden, beispielsweise durch regelmaige Ausschiit-
tungen an die Risikokapitalgeber, durch die Zeichnung zusatzlichen Neugeschafts oder durch eine systematische und
kontrollierte Erhéhung des Risikos selbst (zur Steigerung des Rendite-Potenzials im Sinne der Grundideen aus Ab-
schnitt E.3). Auch die Ausgestaltung der Ruckversicherung ist ein wichtiges Instrument zur Beeinflussung des not-
wendigen Risikokapitals.

Selbstverstandlich ist auch den Mindestanforderungen an die Risikokapitalaustattung des LVU grole Bedeutung
beizumessen. Dabei handelt es sich nicht nur um gesetzliche Restriktionen wie sie in Abschnitt B.4 dargestellt wur-
den, sondern beispielsweise auch um (explizite oder implizite) Anforderungen, die z.B. von Rating-Agenturen oder
Verbraucherschitzern gestellt werden, oder auch dem Sicherheitsbed(rfnis der Eigner und Manager des Unterneh-
mens selbst entspringen. Wahrend es sich bei den gesetzlichen Anforderungen i.d.R. noch um relativ einfache Ne-
benbedingungen handelt, liegt insgesamt in Bezug auf die Risikokapitalausstattung des LVU ein komplexes System
konkurrierender Ziele vor, das i.d.R. weder vom betriebswirtschaftlichen Standpunkt noch im Sinne einer mathemati-
schen Optimierungsaufgabe einfach zu behandeln sein wird. Im folgenden Abschnitt sollen jedoch zumindest einige
Grundideen zur konkreten Festlegung von unteren Schranken gegeben werden.

E.4.3 Mindestanforderungen an die Ausstattung mit Risikokapital

Die Grundaufgabe zur Optimierung der Risikokapitalausstattung gemaR den Ausflihrungen aus Abschnitt E.4.2 lautet:
Minimiere das RK unter Nebenbedingungen (Risikorestriktionen u.4).
Zur Konkretisierung dieser Optimierungsaufgabe wird als Hilfsgrofle das "mindestens erforderliche" Risikokapital ERC

eingefiihrt. Die Abkiirzung ERC soll an die englische Bezeichnung Economic Risk Capital erinnern; oft wird in diesem
Zusammenhang — weitgehend synonym — auch die Abkirzung RAC fir Risk-adjusted Capital benutzt.

Grob gesprochen kann man das ERC als eine Kapitalausstattung auffassen, welche "mit sehr hoher Wahrscheinlich-
keit" dafiir ausreicht, dass das LVU auch unter "widrigen Umstanden" seinen Geschaftsverpflichtungen jederzeit
nachkommen kann. Diese umgangssprachliche Aussage ist offenbar noch interpretationsbedirftig. Tatsachlich gibt es
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fir die Berechnung des ERC (bzw. RAC) keine allgemein giltigen Konventionen; vielmehr spielen individuelle und
kontextabhangige Restriktionen und Risikopraferenzen eine Rolle. Vor allem hangt das ERC = ERC(rm,T) von dem
fir die Risikobereinigung verwendeten RisikomaR rm und dem in Betracht gezogenen Zeithorizont T ab.

Bei vorgegebenem Risikomald rm = rm(T) und vorgegebenem Zeithorizont T muss also gelten
RK > ERC(rm,T),

wobei im "Idealfall" (wegen der angestrebten Minimierung des RK) das Gleichheitszeichen gilt. In dieser Formulierung
erkennt man, dass die gewiinschte Optimierung entweder in Form einer Kapitalminimierung bei vorgegebener Risiko-
struktur erreichbar ist (etwa durch Ausschittungen von Teilen des RK) oder aber auch durch eine gezielte Erhdhung
des Risikos und damit des ERC, etwa durch Akzeptanz von potenziell profitablem aber risikoreichem Neugeschaft
bzw. durch eine riskantere chancenorientierte Kapitalanlagepolitik, oder durch Kombination solcher Manahmen (vgl.
auch die diesbeziiglichen Ausfilhrungen im vorangegangenen Abschnitt E.4.2). Insofern ist die Optimierung des Risi-
kokapitals also eng mit der bereits in Abschnitt E.3 beschriebenen Portfolio-Optimierung verknipft.

Neben der Beschrankung durch das ERC kommen bei der Minimierung des RK i.d.R. weitere Nebenbedingungen
zum Tragen, beispielsweise explizite gesetzliche Bestimmungen. Auch ist der dynamische Aspekt des Minimierungs-
problems zu beachten. Das ERC verandert sich namlich in der Regel im Zeitverlauf und somit ist auch das RK durch
eine geeignete Strategie standig anzupassen. AuRerdem sollten bei der Berechnung des RK bzw. des ERC Uberle-
gungen zur Konsistenz in Bezug auf verschiedene Zeithorizonte angestellt werden; d.h. es ist anstrebenswert, dass
sich die vorgegebene Schranke ERC(rm(T),T) als mdglichst konstant (unabhéngig von T) erweist. Im Detail sind zur
sinnvollen Festlegung des ERC sowohl betriebswirtschaftlich (bzw. "praktisch") als auch mathematisch (bzw. "theore-
tisch") noch viele Fragen offen.

Die Grundidee zur Quantifizierung des ERC im Rahmen des ALM besteht darin, die méglichen zukiinftigen Entwick-
lungen des Risikokapitals bzw. des Surplus als zugehdrigem Aktivposten zu modellieren und prognostizieren (vgl.
dazu auch Kapitel D), und das ERC dann so festzulegen, dass dieses als Risikokapital auch im angenommenen
"Worst Case" noch hinreichend ist. Bei deterministischer Modellierung wirde ein solches Worst-Case-Szenario expli-
zit festgelegt werden (etwa im Sinne eines Stress-Test-Szenarios), wahrend bei stochastischer Modellierung die An-
gemessenheit des ERC grundsatzlich nur bis auf ein "Restrisiko", mathematisch typischerweise beschrieben durch
ein vorgegebenes Quantil der Surplus-Verteilung 0.4., garantiert werden kann.

Besonders im Bankenbereich hat sich in den vergangenen Jahren der so genannte Value-at-Risk als gewisses Stan-
dardmald zur Festlegung des ERC entwickelt. U.a. wird er im Rahmen von aufsichtsbehdrdlich genehmigten internen
Risikosteuerungsmodellen eingesetzt. Beim Value-at-Risk-Ansatz wird das mindestens erforderliche Risikokapital als

ERC1:=VaR(a,T) :=inf {K | P(St-So=>-K)>1-0a}
festgelegt. Daraus ergibt sich also, dass
P(STZSo—ERC1 )Z 1-o bzw. P(ST<S()—ERC1 )SOL .

Mathematisch ist ERC1 das (1 - or)-Quantil der (stochastisch modellierten) Surplus-Veranderung Vr := So— St bis zum
Zeitpunkt T. Dies bedeutet, dass sich das aktuelle Surplus-Kapital So bis zum Zeitpunkt T mit (hoher) Wahrscheinlich-
keit 1 — oo um weniger als ERC1 verringert, oder anders gesagt, dass nur mit (kleiner) Wahrscheinlichkeit o das Kapi-
tal ERC1 bis zum Zeitpunkt T vollkommen aufgezehrt wird.

Die konkrete Héhe des so ermittelten ERC héngt neben dem vorgegebenen Konfidenzniveau 1 — o auch der vorge-
gebenen "Deadline" T (und nattirlich dem Prognosemodell selbst!) ab. Flr verl&ssliche und interpretierbare Resultate
sollte die Berechnung des ERC gerade im Rahmen langfristiger Betrachtungen, wie sie in der Versicherungsbranche
notwendig sind, im Sinne einer Sensitivitdtsanalyse fiir verschiedene Zeithorizonte und Konfidenzniveaus erfolgen.
Fur langere Planungshorizonte kdnnen dabei selbstverstandlich nur abgesenkte Konfidenzschranken verwendet wer-
den.

An dieser Stelle soll zum besseren Verstandnis nochmals erlautert werden, warum es sinnvoll ist, zwischen dem
Surplus-Kapital als Aktivgroke und dem Risikokapital als Passivgrofle zu unterscheiden, obwohl diese Grofen (theo-
retisch) wertmaRig identisch sind. Im dargestellten Ansatz ist Sq eine beobachtete AktivgroRe, ndmlich der aktuelle
(Markt-)Wert der nicht unmittelbar zur Bedeckung der versicherungstechnischen Verpflichtungen benétigten Aktiva.
Ausgehend von dieser Grole wird wie beschrieben das erforderliche Risikokapital ERC bestimmt. Gilt tats&chlich
wertmaRig die Gleichung RK = ERC = Sy, liegt eine im Sinne der vorgegebenen Kriterien optimale Situation vor. Im
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Falle Sp < ERC liegt eine kritische Situation vor, die sowohl durch KapitalmaRnahmen (z.B. Erh6hung der Eigenkapi-
talausstattung und damit von RK und gleichzeitig So) behoben werden kénnte als auch durch Veranderung der Kapi-
talanlagepolitik (z.B. in Form einer gegentiber der in der Projektionsrechnung angenommenen Struktur weniger risiko-
behafteten Kapitalanlage, wodurch das erforderliche ERC sinkt). Umgekehrt kénnen im Falle So > ERC zur Optimie-
rung gegeniiber der Ursprungsprojektion beispielsweise zusatzliche Dividenden ausgeschiittet oder eine hohere U-
berschussbeteiligung aus der freien RfB gezahlt werden (Absenkung des RK finanziert durch parallele Abschmelzung
des Surplus), zusatzliches Geschaft gezeichnet werden (Erhdhung des ERC durch Erhéhung der versicherungstech-
nischen Verpflichtungen) oder aber eine riskantere und damit renditetrachtigere Kapitalanlagepolitik betrieben werden
(kapitalanlagebedingte Erhéhung des ERC).

Die obigen Ausfilhrungen lassen ahnen, wie komplex sich eine "echte" Optimierung der Risikokapitalausstattung in
Theorie und Praxis gestaltet. Ist allein die andiskutierte Bandbreite der prinzipiellen Méglichkeiten zur Beeinflussung
der Risikokapitalstruktur und des Risikos selbst schon beachtlich, so steht diese MaRnahmenpalette nicht nur zu
einem festen Zeitpunkt zur Verfligung, sondern sollte im Gegenteil sinnvollerweise nur im Zuge einer dynamischen
Management-Strategie angewendet werden. Eine solche Strategie wird immer mathematische Optimierungsalgorith-
men (fur Teilprobleme) mit eher heuristischen Entscheidungsregeln ("Mangagement Rules") kombinieren missen, um
fir die Unternehmenspraxis tauglich zu sein.

Zum Abschluss dieses Abschnitts sei nochmals darauf hingewiesen, dass das konkrete Ergebnis der Optimierungs-
aufgabe ebenfalls nicht unwesentlich von dem verwendeten Risikomall abhangt. Auch wenn der Value-at-Risk eine
weit verbreitete und akzeptierte GroRe ist, gibt es daran aus theoretischer Sicht eine Reihe von Kritikpunkten, welche
auch in ihrer praktischen Relevanz nicht von der Hand zu weisen sind. Beispielsweise ist der Value-at-Risk nicht sub-
additiv, d.h. werden zwei Versicherungsbestande zusammengefasst, kann das fiir den Gesamtbestand erforderliche
Risikokapital nach dem VaR-Ansatz u.U. gréRer sein als die Summe der urspriinglichen Risikokapitalien, was nicht
sehr "verniinftig" erscheint. Als Alternative wird in der Literatur (vgl. z.B. [Hurlimann, 2002]) der so genannte Conditio-
nal Value-at-Risk diskutiert. Danach wirde das erforderliche Risikokapital gemaR dem Ansatz

ERC2 := CVaR(0,T) := E(Vr := So— St Vr> VaR(a,T))

bestimmt. ERC2 ist der bedingte erwartete Verlust an Surplus-Kapital bis T bei hdheren Verlusten als VaR(o.,T).

Der CVaR erfilllt nicht nur die oben angeschnittene Subadditivitatseigenschaft in Bezug auf das Risikokapital, sondern
besitzt auch noch weitere "erfreuliche" mathematische Eigenschaften, die u.a. dazu fiihren, dass Optimierungsaufga-
ben, die einen CVaR enthalten, meist einfacher zu Idsen sind, als solche, die unter Verwendung des VaR formuliert
sind. Allerdings ist auch der CVaR-Ansatz kein universelles "Patentrezept”, und in der Fachliteratur werden dartiber
hinaus weitere Ansatze zur Quantifizierung der erforderlichen Risikokapitalausstattung diskutiert. In diesem Zusam-
menhang gibt es auch Negativresultate der Form, dass es kein universelles RisikomaR gibt, welches eine bestimmte
Liste "wiinschenswerter" Eigenschaften ausnahmslos erfilllt.

E.5 Uberlequngen zur Gewinnausschiittung

Die optimale Gestaltung der Ausschittungen des Unternehmens ist eine hoch komplexe Aufgabe, fiir die es gegen-
wartig noch kaum systematische Ansatze gibt. Hier kdnnen wieder nur einige Grundiiberlegungen dargestellt werden.

E.5.1 Heuristische Optimierung mittels Entscheidungsregeln

Die heuristische Optimierung mittels Entscheidungsregeln stellt gewissermaRen einen Ubergang zwischen den reinen
Analyseverfahren aus Abschnitt D zu den "echten" Optimierungsverfahren dar. Grob gesprochen werden dabei ver-
schiedene Strategien bzw. Entscheidungsregeln deterministisch oder auch stochastisch simuliert und aufgrund vorge-
gebener Entscheidungskriterien die vielversprechendste Strategie ausgewahlt. Selbstverstandlich ist eine derartige
Vorgehensweise nicht notwendig auf Uberlegungen zur Gewinnbeteiligung beschrankt. Allerdings gibt es gerade zu
Fragen der Gewinnbeteiligung derzeit kaum Alternativen in Form systematischerer Ansatze wie sie in E.2 - E.4 ange-
sprochen wurden. Insofern sind die folgenden, recht allgemein gehaltenen Bemerkungen auch exemplarisch zu se-
hen. Konkretisierungen ergeben sich vorrangig erst beim konkreten Testen von Strategien im Unternehmensmodell.
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Als Grundlage der Strategiefindung zur Gewinnbeteiligung sollte i.d.R. schon vorab geklart werden, an welche Stake-
holder ( = Anspruchsberechtigte) des Unternehmens Ausschiittungen erfolgen sollen und in welchem Verhéltnis diese
aufzuteilen sind. Als Empfanger der Ausschittungen sind in erster Linie die Kapitalgeber und die Versicherungskun-
den zu bericksichtigen, in zweiter Linie auch die Mitarbeiter des AuBen- und Innendienstes im Hinblick auf die er-
folgsbezogene Bemessung der Vergiitung. Hinsichtlich der Hohe der Uberschussbeteiligung der Versicherungsneh-
mer sind die bekannten gesetzlichen Restriktionen zu berticksichtigen.

Anschliefend sind Kriterien festzulegen, wie der Begriff der "optimalen" Gewinnausschittung verstanden werden soll.
Mégliche Kriterien sind z.B. Stetigkeit von Dividenden und Uberschussbeteiligung, Wettbewerbsfahigkeit und auch
steuerliche Aspekte. Die genauere Einbeziehung des Wettbewerbs setzt ein Wettbewerbsmodell als Teil des ALM-
Modells voraus (dies gehort bisher selbst in relativ ausgereiften ALM-Systemen derzeit noch nicht unbedingt zum
Standard; vgl. auch die Bemerkungen in Abschnitt C).

Viele Grundsatzfragen zur Gestaltung der Gewinnbeteiligung lassen sich nicht ohne weiteres innerhalb der "ALM-
Welt" beantworten, sondern sind von (ibergeordneten Uberlegungen des Managements abhangig. Ein wichtiges Bei-
spiel fiir solch grundsatzliche Uberlegungen ist etwa die (im Detail sowohl theoretisch als auch praktisch offene) Dis-
kussion, ob die Kapitalgeber Gewinnausschittungen bevorzugen oder besser das Kapital fir zusatzliches Wachstum
im Unternehmen belassen sollten. Derartige allgemeine Grundsétze missen aus Grinden der Praktikabilitat i.d.R. vor
der Suche nach Entscheidungsregeln zur Optimierung der Gewinnbeteiligung festgelegt werden. Es ist aber auch
denkbar, dass die in Abschnitt D beschriebenen Analysetechniken bereits bei der Festlegung der allgemeinen Krite-
rien unterstlitzend eingesetzt werden (im Sinne einer mehrstufigen Vorgehensweise mit einer groben Einschétzung
der erfolgversprechendsten allgemeinen Strategie im ersten Schritt).

Neben der Klarung Ubergeordneter strategischer Grundsatze ist fur die Formulierung von Entscheidungsregeln zur
Uberschussbeteiligung auch die Festlegung einer Hierarchie verschiedener Teilziele innerhalb des globalen ALM-
Optimierungsprozesses wichtig (vgl. dazu auch Kapitel B). Beispielsweise kénnte die Gewinnausschittung als zentra-
les Mittel zur Optimierung der Risikokapitalstruktur bei vorgegebener Risikobereitschaft eingesetzt werden (vgl. Ab-
schnitt E.4). Es kénnen aber auch zunéchst Grundséatze zur Gewinnausschittung festgelegt werden, die denen zur
Risikokapitalstrukturierung Gbergeordnet sind; die Adjustierung des Risikokapitals wiirde dann vorrangig (ber die
Asset Allocation erfolgen. Auch im Hinblick auf die Verfolgung der verschiedenen Teilziele ist — ahnlich wie bei der
Formulierung tibergeordneter Grundsatze — u.U. eine mehrstufige Vorgehensweise denkbar.

Nach Klarung der Grundsatzfragen besteht der nachste Schritt darin, mittels des Unternehmensmodells fir verschie-
dene zu testende Entscheidungsregeln Szenario- und Risikoanalysen durchzufiihren (vgl. Kapitel D). Dabei sind so-
wohl deterministische als auch stochastische Betrachtungen sinnvoll. Als Ergebnis erhalt man die Darstellung der
Entwicklung ausgewahlter Unternehmenskennzahlen im Zeitverlauf in Abhangigkeit von der gewahlten Ausschit-
tungspolitik (abgebildet tiber Entscheidungsregeln) und externer Einflussfaktoren wie z.B. der Kapitalmarktentwicklung
(z.B. in Form von Szenario-Diagrammen oder Quantile-Fachern). Eine einfache heuristische Optimierung kann dann
aufgrund der Befragung von Experten erfolgen, die auf der Basis der vorliegenden Daten die erfolgversprechendste
Strategie auswahlen sollen.

Prinzipiell konnten zur Bestimmung der optimalen Ausschittungspolitik auch Methoden der stochastischen Optimie-
rung genutzt werden (fiir einige Grundideen vgl. z.B. [Kouwenberg / Zenios, 2001]). Charakteristisch ist dabei ein
rekursives Vorgehen bestehend aus antizipativen und adaptiven Schritten in einem Mehrperiodenmodell. In einem
antizipativen Schritt wird eine Grobentscheidung zur kiinftigen Uberschussbeteiligung anhand von Wahrscheinlich-
keitsaussagen getroffen (z.B. optimale konstante Uberschussbeteilung bei vorgegebener Risikotoleranz in Form von
Shortfall-Wahrscheinlichkeiten). In einem adaptiven Schritt wird die urspriingliche Entscheidung abhéngig vom Eintritt
bestimmter Ereignisse (z.B. Kapitalmarktentwicklung) feinadjustiert und u.U. revidiert. Hinsichtlich der Lsbarkeit ent-
sprechender Optimierungsaufgaben gibt es allerdings noch viele offene theoretische und praktische Probleme, z.B.
hinsichtlich der begrenzten Rechenkapazitat und der sinnvollen Szenario-Auswahl als Basis der Optimierungsaufga-
be.
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E.5.2 Kontrolle des ALM-Risikos bei der Uberschussbeteiligung

Wie bei allen Optimierungsansatzen zum ALM kommt auch bei der Optimierung der Gewinnbeteiligung der Risikokon-
trolle eine besondere Bedeutung zu. In diesem Kontext bietet es sich an, das Risiko, das aus einem unzureichenden
Zusammenspiel der Generierung der Kapitalertrage durch die Asset Allocation und der Verwendung der Kapitalertra-
ge zur Finanzierung der Uberschussbeteiligung entstehen kann, als "ALM-Risiko" zu bezeichnen.

Als wesentliche mdgliche Komponente des ALM-Risikos ist je nach Ausgestaltung des Uberschussbeteiligungssys-
tems neben dem spezifischen Kapitalmarktrisiko, d.h. dem Risiko einer fiir die Finanzierungsaufgabe grundsétzlich
unzureichenden Kapitalanlage-Performance, vor allem das Storno-Risiko zu nennen. Letzteres besteht grob gespro-
chen darin, dass der Riickkaufswert der LV-Produkte — vor allem in Zeiten tiberdurchschnittlich guter Performance der
Kapitalmérkte — zu hoch angesetzt wird und der Kunde somit durch den gezielten Riickkauf seiner Police "gegen das
Versichertenkollektiv spekulieren" kann. Die Optimierungsaufgabe besteht also in diesem Zusammenhang vor allem
in einer optimalen Aufteilung der Uberschussbeteiligung in einen laufenden Anteil und einen Schlussiiberschuss bzw.
allgemeiner in der Entwicklung einer optimalen Procederes zur Gutschrift von Kapitalertragen auf die Policen im Zeit-
verlauf. Diesbez(gliche Analysen wurden u.a. vom DAV-Arbeitskreis "ALM und Produktentwicklung" durchgefiihrt (vgl.
z.B. [DAV, 2001b], [Pannenberg/Stieglitz, 2002], [Baetz/Specht, 2001]). Einige Grundideen zu dieser Thematik sollen
im Folgenden vorgestellt werden.

Die Hohe der langfristig erwartungsgemaR finanzierbaren Uberschussbeteiligung und der zugehérigen Shortfall-
Wahrscheinlichkeiten lassen sich grob durch "Zinstrichter" veranschaulichen, welche fiir verschiedene Konfidenzni-
veaus die von der Vertragslaufzeit abhéngigen konfidenten Zinssétze (Renditen, die mit vorgegebener Wahrschein-
lichkeit erreicht werden) auf das unternehmensindividuelle Kapitalanlage-Portfolio (oder angenommene Variationen)
darstellen. Zur Vereinfachung werden dabei die biometrischen Risiken vernachlassigt, d.h. es wird zunéchst allein die
voraussichtliche Bandbreite der Kapitalanlage-Performance visualisiert. Genauere Analysen sollten anschliefend mit
den in Abschnitt D bzw. E.5.1 angesprochenen Methoden erfolgen.

Konkret weise etwa das bedeckende Kapitalanlage-Portfolio fiir einen bestimmten LV-Gewinnverband pro Zeitperiode
j bei angenommener einfacher Verzinsung pro Periode die stochastische Rendite X; auf. Die zugehdrige stetige Ren-
dite sei R;; d.h. es soll gelten

14X = e%.

Fir die Betrachtung einer groReren Anzahl langerer Zeitperioden (z.B. Jahre) kann man in erster Naherung von einer
unabhéngigen und identischen (i.i.d.) Verteilung der X; ausgehen. Fir Erwartungswert und Varianz von X; bzw. R;
sollen Schatzungen vorliegen:

E(R)=u; V(R)=0?

Die Gesamtrendite Uiber m Zeitperioden berechnet sich dann zu

ZR bzw. X(m ﬁ1+x
j=1

=1

unter der i.i.d.-Annahme gilt also E(R) =mu und V(R) = mc2

Die Durchschnittsrendite pro Zeitperiode tiber m Zeitperioden berechnet sich zu

—lZRj bzw. X, =a[T01+X,) -1 ;
mi5 =1

_ _ 2
unter der i.i.d.-Annahme gilt somit E(R_)=p=ER) und V(R )= 2 .
m

Aus dieser Darstellung erkennt man, dass fiir wachsende Anlagedauern m die stetige Durchschnittsrendite mit immer
gréRerer Wahrscheinlichkeit "in der Nahe" der stetigen einperiodigen Rendite liegt. Eine genauere Analyse kann
durch die Betrachtung der Konfidenzintervalle erfolgen.
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Bei Annahme einer Normalverteilung fir R; (d.h. verschobene Log-Normalverteilung fir X;) erhalten wir beispielsweise
R ~N(wo) und 1+ X ~LN(Wo);

d.h. es gilt fir Erwartungswert und Varianz der durchschnittlichen Periodenrendite
2 2 2

E(X,)=expu+——)-1; V(X,)=expu+ =) [exp(>—)-1],
2m m m

wéhrend fir Erwartungswert und Varianz jeder einzelnen Zeitperiode gilt:
2

E(X) = exp(u + % )=15  V(X)=exp(u + o?) - [exp(c?) - 1],

Der sog. konfidente Zinssatz cn, , der durch die durchschnittliche Periodenrendite Ym mit einer Wahrscheinlichkeit
von o Ubertroffen wird, d.h. fir den gilt:
P(X,, >Cmg) =0,

berechnet sich zu
o
Cmo = eXP(UL = Uy ——) -1,
m, P(M \/H )
wobei u,, das a-Quantil der Standardnormalverteilung bezeichnet (mit ug, = — U1—g,) -

In der folgenden Skizze sind die zu verschiedenen Konfidenzniveaus gehérenden Zinssétze fir ein von der DAV-AG
"ALM und Produktentwicklung" [DAV, 2001b] betrachtetes Musterportfolio veranschaulicht. Die zugrunde liegenden
Daten sind in sofern typisch, als dass sie auf historischen Schatzwerten beruhen.

Bei Verwendung derartiger Schatzungen besteht allerdings das Problem, dass der verflighare Datenumfang zu histo-
rischen Renditen recht beschrankt ist. Wahrend bei der Ableitung von biometrischen Rechnungsgrundlagen viele
parallele Beobachtungen pro Zeitperiode (z.B. Jahr) erfolgen kénnen, ist bei der Schatzung von Renditen jeweils
immer nur eine Beobachtung pro Zeitperiode mdglich. Die Schatzaufgabe fiir die Renditeverteilung ist somit also nicht
vergleichbar mit der Schétzung biometrischer Rechnungsgrundlagen.

Einen besseren Anhaltspunkt zur realistischen Schatzung des Rendite-Medians liefert wahrscheinlich der fir die Zu-
kunft erwartete risikolose Durchschnittszins, der mittels finanzmathematischer Uberlegungen aus den am Kapitalmarkt
beobachteten Zinsstrukturkurven abgeleitet werden kann. Eine eingehendere Analyse obiger Formeln zeigt namlich,
dass unter der Normalverteilungsannahme und i.i.d.-Voraussetzung der Rendite-Median €" — 1 gerade selbst als
"risikoloser Zinssatz" interpretiert werden kann; denn er ergibt sich einerseits durch die Wahl von ¢ =0, und wird
andererseits bei beliebigem o fiir wachsende Laufzeiten mit immer héherer (und gegen 100% konvergierender!)
Wahrscheinlichkeit als Durchschnittszins erzielt.

Man beachte, dass — zumindest bei dieser vereinfachten Betrachtungsweise — die langfristig erzielbare Durchschnitts-
performance nicht wesentlich von der Risikostruktur der Kapitalanlage abhangt (in dem Sinne, dass die geometrische
Durchschnittsrendite "langfristig" gegen einen einheitlichen Wert konvergiert). Wahrend dieses Phdnomen in Zeiten
der Aktienhausse noch weitgehend Ubersehen bzw. als sehr theoretisch abgetan wurde, rlickt inzwischen zunehmend
die praktische Relevanz derartiger Uberlegungen in den Vordergrund.

Beispielrechnungen mit unterschiedlichen bedeckenden Kapitalanlage-Portfolios sowie unterschiedlichen Annahmen
zu deren Durchschnittrendite und Risikostruktur konnen die moglichen Gewinnbeteiligungssatze von Lebensversiche-
rungspolicen veranschaulichen. Es wird unmittelbar deutlich, dass die laufende Uberschussbeteiligung einschlieRlich
Garantieverzinsung wesentlich unter der erwarteten Durchschnittsrendite liegen sollte bzw. bei vorzeitiger Kiindigung
entsprechende Stornoabschlége erhoben werden sollten, da sonst vom Versicherungsnehmer in Bezug auf die Ge-
samtrendite des LV-Vertrages "gegen das Kollektiv spekuliert” werden kann. Hohe Schlussiiberschussanteilsatze sind
also im diesem Sinne "gerechter".

Wie bereits angesprochen ist die Veranschaulichung Uber die Konfidenzintervalle allerdings sehr grob. Fiir weitere
Einsichten empfehlen sich Bilanzprojektionen (deterministisch und stochastisch) gemaf der in Abschnitt D erlauterten
Vorgehensweise.
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=  EX)=exp(u+%c6)-1=85% ; [V(X)]”=exp(u+ %0?) - [exp(c?d) - 1]%2=34 % ;
Median(Xj) = Cm;50% = exp(u) -1=84%; c190%=4,0%; C110%=13,0% .

Mit Wahrscheinlichkeit von 10% bzw. 90% im m-jéhrigen Mittel erzielbarer Durchschnittszins (bei angenommenem
Median von 8,4%p.a.):

X

12,0% |

Cm;10%
Cmso = Median(X) N

8,0 %
Cm;90%

4,0 % m

1 5 10 15 20 25 30

Mit Wahrscheinlichkeit von 90%, 95% bzw. 99% im m-jéhrigen Mittel erzielbarer Durchschnittszins (bei
angenommenem Median von 8,4% p.a.):

X

m

6,0 % 1

2,0% -

Hinweis:

Die Skizze dient lediglich der grundsétzlichen lllustration. Die Zahlenangaben entsprechen den Werten fiir ein von der
DAV-AG "ALM + Produktentwicklung" [DAV, 2001b] betrachteten Musterportfolios.

Bei der (wahrscheinlich realitatsnaheren) Annahme eines niedrigeren Medians verschieben sich auch die konfidenten
Zinssatze entsprechend nach unten.
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E.6  Ausgewahlte Literaturhinweise zu ALM-Optimierungstechniken

Die in den vorherigen Abschnitten diskutierten ALM-Optimierungstechniken haben bisher in unterschiedlichem Um-
fang Eingang in die praxisorientierten Darstellungen von ALM in der Lebensversicherung gefunden. Wéhrend ALM-
Kennzahlen fiir Matching- und Immunisierungsansétze in den meisten Steuerungsansatzen ermittelt werden, sind
andere Techniken nur vereinzelt zu finden. Mit Blick auf die Veréffentlichungen ist auRerdem zu unterscheiden, ob die
Ansatze nur theoretisch diskutiert werden oder auch mittels geeigneter Algorithmen in die ALM-Software implemen-
tiert sind und damit unmittelbar fir individuelle Berechnungen zur Verfligung stehen. So sind die Informationen zum
Cash-flow oder der Duration meist aus den Projektionsrechnungen verfiigbar, wéhrend bei den anderen Techniken
kaum automatisierte Verfahren vorliegen.

In der nachfolgenden Ubersicht wurden nur die Publikationen aufgefilhrt, die explizit diejenigen ALM-
Optimierungstechniken zum Thema haben, welche in den vorangegangenen Abschnitten erlautert wurden. Da die
Tabelle sich auf allgemein zugéngliche Darstellungen stiitzt, ist nicht ausgeschlossen, dass die dort aufgefiihrten

Techniken inzwischen weiterentwickelt bzw. in den genannten Software-Tools implementiert wurden.

ALM-Ansatz von

Optimierungstechnik

Anmerkungen

Corell
Quelle: [Corell,1998]

Optimierung der Risikokapitalausstattung

Detaillierte Herleitung des "notwendigen Risi-
kokapitals" eines Versicherungsunternehmens
(mit Beispielen)

FJA

Quelle: [Junker / Schwarz, 2000],
[Reichelt / Neuburger, 2001]

- Matching- und Immunisierungsstrategien
- Portfolio-Theorie

- theoretische Diskussion der genannten
Techniken

- Kennzahlen wie Cash-flow oder Duration im
Tool berechenbar
- Keine explizite Implementierung von

Optimierungstechniken im Softwaretool
ALAMOS

General Cologne Re
Quelle: [Fromme / Justen, 2000] u.a.

- Matching- und Immunisierungsstrategien
- Portfolio-Theorie

- theoretische Diskussion der genannten
Techniken

- Kennzahlen wie Cash Flow oder Duration im
Tool berechenbar

- Keine explizite Implementierung von Opti-
mierungstechniken im Softwaretool ALM.IT

Pannenberg / Stieglitz (DAV AK
"ALM und Produktentwicklung")

Quelle: [DAV, 2001b], [Pannen-
berg/Stieglitz, 2002],

Optimierung der Gewinnbeteiligung in Abhangig-

keit des Kapitalanlage-Portfolios (Strategische
Asset Allocation)

- Einfiihrung des "konfidenten Zinses"

- Beschréankung auf einfaches Sparplanmodell
fir die LV

- Einfaches Kapitalmarktportfolio zur lllustrati-
on

Rothe
(Hamburg/Mannheimer)

Quelle: [Rothe, 1999, [Rothe, 2000]

- Cash-flow-Matching
- Duration Matching

Definition und ausfiihrliche Diskussion von
Eigenschaften der "Liability-Duration”

Swiss Re
Quelle: [Swiss Re, 2000a], [Swiss Re,

2000b], [Swiss Re, 2001a], [Swiss Re,
2001b]

- Matching- und Immunisierungsstrategien
- Portfolio-Optimierung

- Optimierung der Risikokapitalausstattung
("Capital Adequacy")

Konkrete Beispiele fiir die Optimierung der
Kapitalanlagen und der Ausstattung mit Risiko-
kapital in den Fallstudien

Tillinghast Towers Perrin
Quelle: [TTP, 1999]

- Matching- und Immunisierungsstrategien

- Portfolio-Theorie (insbesondere unter Berlick-

sichtigung der Passiva, ALEF)

Optimierung der Asset Allocation innerhalb der
Asset Klassen mittels Modul (OPT:Link) in TAS

Genauere bibliografische Angaben zu den genannten Quellen sind dem Literaturverzeichnis zu entnehmen. Stand: Jan. 2002.
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