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Strategisches Asset-Liability Management in der Versicherungswirtschaft —

Ein Ansatz zur integrierten Bilanzstrukturoptimierung

Von Tobias Basse, Meik Friedrich, Bernd Krampen, Simone Krummaker, Hannover
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1. Einleitung

Der Begriff Asset-Liability Management (ALM) wird in der deutschen Versicherungswirt-
schaft mittlerweile selbstverstindlich verwandt, wenn es um die Frage geht, wie insbesondere
Lebensversicherungsunternehmen ihre Risiken managen. Die Einsicht, dass iiber die versiche-
rungsspezifischen Risiken hinaus auch weiteren Risikoklassen, besonders dem Kapitalanlage-
risiko, Rechnung getragen werden muss, ist in der Branche weit verbreitet, da sich die Rah-
menbedingungen der Versicherungswirtschaft im letzten Jahrzehnt in einer bis dahin nicht
gekannten Intensitdt und Geschwindigkeit veridndert haben. Ein integriertes Asset-Liability
Management erscheint vor diesem Hintergrund elementar fiir die Sicherheit und den Markter-
folg von Versicherungsunternehmen; diverse Gesetzesinitiativen und die Reform des europi-
schen Aufsichtssystems fiir Versicherungsunternehmen (Solvency II) werden dies zentral for-

dern.

Mit diesem Beitrag sollen die Potenziale und Grenzen eines Asset-Liability Managements fiir
Lebensversicherungsunternehmen erortert werden. Dabei wird aufgezeigt, dass aktuelle An-
sdtze zwar eine starke Verbesserung in deutschen Lebensversicherungsunternehmen bedeuten,
dennoch weiterer Handlungsbedarf erforderlich ist. Es wird ein erweiterter Ansatz des Asset-
Liability Managements fiir Versicherungsunternehmen vorgeschlagen, der explizit den Risi-

ken aus dem Versicherungsgeschift Rechung trigt und diese in Optimierungsansitze integra-
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tiv einbezieht. Dieser Beitrag liefert somit eine verbesserte theoretische Fundierung im Um-
gang mit Kapitalanlage- und Zinsrisiken von Versicherungsunternehmen und stellt dabei eine
Methode auf Basis der Markowitz-Portfoliooptimierung vor, die versicherungstechnische
Verpflichtungen einbezieht. Dariiber hinaus bietet dieser Ansatz Versicherungsunternehmen
eine transparente und fundierte Herangehensweise an ein qualitatives und strategisches Asset-
Liability Management, das dem unternehmensindividuellen Risikomanagement und der

Struktur des Versicherungsportfolios explizit Rechnung tragt.

In Abschnitt zwei werden hierfiir zunéchst die relevanten Rahmenbedingungen von Versiche-
rungsunternehmen im Asset-Liability Management dargestellt, bevor in Abschnitt drei ein
klassischer ALM-Ansatz und seine Limitationen hergeleitet werden. Darauf aufbauend wird
im vierten Abschnitt ein integriertes ALM entwickelt, das die Besonderheiten von versiche-
rungstechnischen Risiken angemessen beriicksichtigt und die Vor- und Nachteile der vorge-
schlagenen Methoden diskutiert. AbschlieBend wird ein ALM-Beispiel mit realistischen Wer-
ten dargestellt.

2. Verinderte Rahmenbedingungen der Versicherungswirtschaft als Ausgangspunkt
fiir strategisches Risikomanagement und Asset-Liability Management
2.1 Krisen von Lebensversicherungsunternehmen durch unzureichend
gemanagte Risiken aus dem Lebensversicherungsgeschiift

Die Versicherungswirtschaft war stets in der Lage, den Verlauf des Versicherungsgeschifts
mit allen Katastrophen anhand des versicherungstechnischen Instrumentariums zu bewéltigen.
Kritisch wurde die Situation in historischer Betrachtung immer dann, wenn externe Einfliisse
auf die Kapitalanlagen der Versicherungsunternehmen wirkten und dabei Strukturveridnde-
rungen auf Finanzmairkten zu beobachten waren. Als jiingstes Beispiel eines negativen exter-
nen Effekts kann die Krise auf den Kapitalmirkten seit dem Jahr 2001 herangezogen werden.
Die Erschiitterungen der Versicherungswirtschaft fithrten zu einer verstirkten Sensibilitit im
Umgang mit zentralen Risiken von Versicherungsunternehmen und der Identifizierung von
Handlungsbedarf durch Versicherer, Aufsicht und Politik." Auch die Ursachen fiir Schiefla-
gen von Lebensversicherungsunternehmen in den 1970er Jahren, z. B. in Japan und den USA,
waren in der unzureichenden Beriicksichtigung des Versicherungsgeschifts bei der Kapitalan-

lage zu finden.’

! Vgl. Koch, P. (2003), S. 1233-1234.
2 Vgl. Swiss Re (2000), S. 4-5 und Santomero, A. M. / Babbel, D. F. (1997), S. 231.



Im Zuge des Einbruchs der globalen Aktienmirkte und gleichzeitig zuriickgegangenen Zins-
niveaus ab 2001, haben die Versicherungsunternehmen die Anteile risikobehafteter Kapitalan-
lageinvestments — insbesondere Aktien — erheblich gemindert. So partizipieren viele Unter-
nehmen mittlerweile nicht mehr in gewohntem Mafle von wieder steigenden Aktienkursen.
Zusitzlich hilt die Phase niedriger Zinsen nach wie vor an, der Zinsanstieg in Europa, wie
auch in den USA, ist durch die jiingsten Ereignisse im Bankensektor weiterhin gebremst, was
die Renditeaussichten festverzinslicher Wertpapiere ebenfalls begrenzt. Diese beiden Ent-
wicklungen fithren dazu, dass die in den Versicherungsvertridgen vereinbarten Garantien kaum
mehr erwirtschaftet werden konnten. Auch im aktuellen Umfeld findet die Erzielung der

Zinsversprechen und Garantien unter gednderten Voraussetzungen statt.?

Die Strukturverdnderungen auf den globalen Finanzmérkten, zusammen mit den kommenden
verdnderten regulatorischen Rahmenbedingungen, erfordern fiir Versicherungsunternehmen
ein tiefgreifendes Umdenken. Da die Ertriage aus Kapitalanlagen nunmehr erheblich geringer
ausfallen als in den vergangenen Jahrzehnten, miissen sich (Lebens-)Versicherungsunter-
nehmen mit der Frage auseinander setzen, wie Risiken, die durch das Versicherungsgeschift
und dessen Interdependenzen mit der Kapitalanlage entstehen, finanziert werden kdnnen. O-
der auf welche Weise Risiken nivelliert werden konnen, wenn die Mittel zur Finanzierung

dieser Risiken knapper und volatiler werden.

2.2 Bedeutung des Risikomanagements in Versicherungsunternehmen
Risiko ist der Kern der Geschiftstitigkeit der Versicherungswirtschaft, die eng mit der
Volkswirtschaft verflochten ist und sehr sensitiv auf Verdnderungen im 6konomischen und
sozialen Umfeld reagiert.* Versicherungsunternehmen ist durch das Geschiift mit dem Risiko
ein branchenspezifisches Risiko inhérent, insbesondere das sogenannte Marktrisiko, womit
Zinsidnderungs- oder Wiederanlagerisiken verbunden sind, spielt bei einer risikoorientierten
Betrachtung von Lebensversicherungsunternehmen eine dominante Rolle.” Dem tragen auch
die Erkenntnisse des Sharma-Reports Rechnung, die dem Risikomanagement in Versiche-
rungsunternehmen eine zentrale Rolle zuweisen. Diese Empfehlungen sind demnach in die

Uberlegungen zur kiinftigen Gestaltung des europiischen Aufsichtssystems Solvency II ein-

3 Vgl. Andres, P. / Eder, H. (2001), S. 1914.

4 Vel. The London Working Group (2002), S. 12. Vgl. hierzu auch Wimmer, M. (2005), S. 4—6 und Albrecht, P. /
Maurer, R. / Schradin, H. (1999).

5 Vel. KPMG (2002), S. 18 und 20-31, Eling, M. / Parnitzke, T. (2005), S. 7 und Santomero, A. M. / Babbel, D.
F. (1997), S. 238-239.



gegangen, welches dariiber hinaus das Asset-Liability-Mismatch Risiko explizit mit einbezie-
hen wird.® Es ist offensichtlich, dass eine alleinige Fokussierung auf die Kapitalanlageseite
ohne Beriicksichtigung des Versicherungsgeschifts und umgekehrt nicht ausreicht, um diesen

Anforderungen zu entsprechen.

Solvency II wird sich als prinzipienbasiertes Aufsichtsmodell, Einfithrung vermutlich 2010,
starker an den tatsdchlichen Risiken der Versicherungsunternehmen orientieren und von die-
sen eine entsprechende Ausstattung mit Solvenzkapital fordern. Dies geht einher mit einem
obligatorischen Risikomanagementsystem, in dem alle Risiken erfasst und qualitativ wie auch

quantitativ auf Topmanagementebene gesteuert werden.’

Die Anforderungen an die Ermittlung der versicherungstechnischen Riickstellungen durch
Solvency II, VVG-Reform und Einfiihrung der internationalen Rechungslegungsvorschriften
fiir Versicherer IFRS, kommen fiir die deutschen Versicherungsunternehmen einem Paradig-
menwechsel gleich, weil diese Riickstellungen als Barwert der zukiinftig zu erwartenden Zah-
lungsstrome ermittelt werden sollen. Dariiber hinaus ist eine solche Sichtweise fiir die Bewer-
tung der tatsdchlichen wirtschaftlichen Situation des Versicherungsunternehmens iiber die
reine Bilanzsichtweise hinaus und damit fiir die Bestimmung des 6konomischen Eigenkapitals

unabdingbar.

Dies erfordert von den Versicherungsunternehmen und ihren handelnden Personen einen tief-
greifenden Denkwandel. Seit Jahrzehnten dominiert in der Versicherungswirtschaft sowohl
eine separate Betrachtung von Aktiv- und Passivseite der Bilanz als auch der entsprechenden
Organisationseinheiten in den Unternehmen. Aktuariat und Produktentwicklung weisen tradi-
tionell wenig Interaktion mit der Kapitalanlageseite auf.® Die Entwicklung der Finanzmiirkte
bis zum Jahr 2000 gab fiir deutsche Versicherungsunternehmen kaum Anlass zu einer integra-
tiven Sicht, die Kapitalanlagen erwirtschafteten ausreichend Mittel zur Finanzierung der Risi-
ken. Obwohl entsprechende Risikomanagementsysteme jederzeit konomisch sinnvoll sind,
blieben aufgrund dieser komfortablen Lage Investitionen in deren Weiterentwicklung weitge-
hend aus. Auch die regulatorischen Anforderungen stellen bisher auf stichtagsbezogene

Kennziffern ab. Der Stresstest beispielsweise simuliert Szenarien extremer Marktentwicklun-

6 Vgl. The London Working Group (2002).

7 Vel. u. a. Eling, M. / Parnitzke, T. (2005), S. 8, European Commission (2007), S. 16 und 843-844, Richtlinien-
vorschlag (KOM) 2007 / 361 (2007), S. 3 und S. 8-18 sowie Schulz, B. / Schlochtermeyer, D. (2007), S. 1050.

¥ Vgl. Eling, M. / Parnitzke, T. (2007), S. 35.



gen nur auf ausgewdhlte Kapitalanlagen, um die Risikotragfihigkeit des Versicherungsunter-
nehmens und seiner Eigenmittel zu iiberpriifen. Eine Beeinflussung der versicherungstechni-

schen Verpflichtungen durch dieselben Parameter wird dabei bisher nicht {iberpriift.

Asset-Liability Management wird heute als integraler Bestandteil eines unternehmerischen
Risikomanagementsystems angesehen. Unter Risikomanagement wird im Allgemeinen der
planvolle Umgang mit Risiken verstanden, mit dem Ziel, die Ungewissheit iiber die Konse-
quenzen einer Entscheidung oder Handlung und damit die Gefahr eines Verlusts zu minimie-
ren. Es soll also die Wahrscheinlichkeitsverteilung zukiinftiger Zahlungsstrome beeinflusst
werden, um dem Unternehmen wertsteigernde Investments zu ermijglichen.9 Asset-Liability
Management stellt damit fiir Versicherungsunternehmen eine zentrale Methode zur Steige-
rung des Unternehmenswerts dar. Innerhalb dieses Risikomanagements nimmt ALM eine
fokussierte Sicht insbesondere auf das sogenannte Marktrisiko von Versicherungsunterneh-
men ein, da die Zinsrisiken beide Seiten der Bilanz beeinflussen und daraus wiederum Kredit-
und Liquidititsrisiken sowie Schwankungen des Unternchmensergebnisses resultieren.'® Al-
lerdings sollte im Rahmen einer unternehmensweiten Risikomanagementstrategie geklart
werden, welche Ziele Risikomanagement hat und welche davon anhand ALM erreicht wer-
den. Das isolierte Anwenden einzelner Risikomanagement-Techniken und -Instrumente kann
zu unerwiinschten Effekten durch nicht beriicksichtigte Interdependenzen fiihren. Dies erfor-

dert zudem eine Einbettung der Risiko- in die Unternehmensstrategie.''

Die Kapitalanlage von Versicherungsunternehmen ist in zunehmendem Maf3e relevant fiir den
Erfolg der Altersvorsorge- und Vermogensprodukte am Markt. Der vertraglich vereinbarte
Garantiezins und die Uberschussbeteiligung werden in entsprechenden Ratings und Rankings
als Qualititskriterien herangezogen und auch im Vergleich zu alternativen Anlageprodukten
sind dies die relevanten Entscheidungsparameter.'? Die Deregulierung, Harmonisierung und

Liberalisierung der Versicherungsmairkte, die zunehmende Informiertheit der Versicherungs-

9 Vgl. Cummins, J. D. / Phillips, R.. D. / Smith, S. D. (1998), S. 30 und Froot, K. A. / Scharfstein, D. S. / Stein, J.
C. (1994), S. 23.

' Vgl. Babbel, D. F. (2001), S. 9.

1 Vgl. Froot, K. A. / Scharfstein, D. S. / Stein, J. C. (1994), S. 23 und Santomero, A. M. / Babbel, D. F. (1997),
S. 231-234. Zwiesler stellt hierzu fest: ,,Asset-Liability-Management ist ein zentraler Prozess im Risiko-
management eines Versicherers. Als solcher muss ALM sorgfiltig in alle relevanten Unternehmensprozesse und
-entscheidungen einbezogen werden. Aufgabe von ALM ist dabei, quantitative Grundlagen fiir die Entschei-
dungsfindung zu liefern. Die verwendeten Methoden basieren dabei auf einem gemeinsamen Grundmodell, das
der jeweiligen Situation und Fragestellung entsprechend angepasst werden kann.* Zwiesler, H.-J. (2005), S. 130.
2 Vgl. Wimmer, M. (2005), S. 1-2.



nehmer und die Konkurrenz mit anderen Anlageformen fiihrt zu steigendem Erfolgsdruck bei
der Kapitalanlage und macht die Portfoliooptimierung zu einer Schliisselaufgabe, um Rendi-

ten unter Risikogesichtpunkten zu optimieren."?

3. Asset-Liability Management in Versicherungsunternehmen
3.1 Historische Entwicklung von Asset-Liability Management
Die Entwicklungen zu Asset-Liability Management in Deutschland erhalten Mitte der 1990er
Jahre Schub durch die Deregulierung der europiischen Versicherungsmirkte.'* Die Swiss Re
stellt in einer Publikation aus dem Jahr 2000 allerdings fest: ,,Trotz seiner bedeutenden poten-
ziellen Vorteile haben bisher nur wenige Versicherer die Moglichkeiten von ALM systema-
tisch ausgeleuchtet.“'” Die langanhaltende Niedrigzinsphase und der drastische Anstieg und
Abschwung der Aktienméarkte mit den erheblichen Auswirkungen fiir Versicherungsunter-
nehmen fiihrten aber dazu, dass mehr und mehr Versicherungsunternehmen die Notwendig-
keit und das Potenzial von ALM erkannten, was sich auch in entsprechenden Publikationen

und Konzepten widerspiegelt.'®

Urspriinglich entstand die Idee des Asset-Liability Management aus der Entwicklung von
Techniken zum Umgang mit Zinsrisiken, die spiter auch zur Bewiltigung von Nicht-
Zinsrisiken iibertragen wurden.'” Die ersten, dem heutigen ALM zugrunde liegenden Ideen
wurden bereits 1938 / 1939 mit kapitalmarktheoretischen Arbeiten von Macaulay und Hicks
zur Duration von festverzinslichen Wertpapieren entwickelt und im Jahr 1952 durch Reding-
ton erstmalig mit der Aktiv- und Passivseite von Versicherungsunternehmen verkniipft.18
Weitere Grundlagen schuf Markowitz (1952) mit seiner Theorie zur Portfolioselektion und
dariiber hinaus wurde Risikomanagement in den 1960er und 1970er Jahren als wissenschaftli-
ches Thema u. a. grundlegend von Mehr und Hedges (1963) entwickelt.'” Weitere Arbeiten
von Borch (1962), Arrow (1963), Pratt (1964), Mossin (1968) und anderen stellen die Bedeu-

tung und Integration von Risiko, Versicherung und Risikomanagement heraus, die bis heute

" Val. Wimmer, M. (2005), S. 64—65.

14 Vgl. u. a. Albrecht, P.(1995), Jost, C. (1995), Nickel, A. (1997), Albrecht, P. / Maurer, R. / Schradin, H. R.
(1999).

15 Swiss Re (2000), S. 3.

16 Vgl. z. B. Busson, M. / Ruf3, J. / Strasser, W. / Zwiesler, H.-J. (1999), Babbel, D. F. (2001), Heinke, V. (2002a)
und (2002b), Busson, M. / Ruf3, J . / Zwiesler, H.-J. (2000), Griindl, H. / Schmeiser, H. (1999), Junker, M. /
Schwarz, G. (2000).

"' Vgl. Swiss Re (2000), S. 7, Albrecht, P. (2001), S. 3—4.

18 Vel. Macaulay, F. (1938), Hicks, J. (1939) und Redington F. M. (1952).

19 Vgel. Markowitz, H. (1952) und Mehr, R. / Hedges, B (1963).



von Wissenschaftlern weiterentwickelt werden, aber auch Einzug in die Unternehmenswirk-
lichkeit gefunden haben.”® Es wird deutlich, wie eng Finanz- und Versicherungsokonomie
miteinander verwoben sind. Dies zeigt sich auch in der heutigen Risikomanagementpraxis
von Unternehmen, insbesondere in der Versicherungsindustrie.21 Die Natur des Versiche-
rungsgeschifts und der hiermit verbundenen Risiken erfordert entsprechend eine integrative

Sicht und Behandlung.

3.2. Klassisches Asset-Liability Management in Versicherungsunternehmen
Mit Asset-Liability Management wird im Allgemeinen die simultane Steuerung von Aktiv-
und Passivseite eines Versicherungsunternehmens, einer Altervorsorgeeinrichtung oder Bank
bezeichnet.”” Beim ALM in Versicherungsunternchmen geht es vor dem Hintergrund der ge-
schilderten Rahmenbedingungen um ein Management der Bilanzstruktur mit dem Ziel der
optimalen Gestaltung der Risiko- / Rendite-Struktur, der Finanzierung der Garantien, der
Generierung von wettbewerbsfihigen Renditen sowie der Vermeidung von Fehlallokationen
des Risikokapitals, unter Betrachtung der Marktwerte (insbesondere der Passiva) und der In-
tegration beider Bilanzseiten in einem transparenten Prozess. Im klassischen ALM der Ver-
sicherungsunternehmen werden i. d. R. die Durationen der Verpflichtungen auf der Passivsei-
te und der Anlagen auf der Aktivseite gegeniibergestellt. Die Duration gilt als MaB fiir die
Zinssensitivitdt einer Anlage bzw. eines Zahlungsstroms und gibt an, zu welchem Zeitpunkt
diese immun gegen Zinsschwankungen ist.” Eine Bilanz gilt dann als immun gegen Zins-
schwankungen®!, wenn die Durationen der Aktiv- und der Passivseite einander entsprechen,

also ein Durationmatching hergestellt ist.

Fiir Versicherungsunternehmen wird daher im Asset-Liability Management zunéchst die Du-
ration der versicherungstechnischen Verpflichtungen, also der Versicherungsvertrige mit ih-
ren Einzahlungen als Pridmien und erwarteten Auszahlungen als Versicherungsleistungen,
ermittelt. Darauf aufbauend wird auf der Aktivseite ein Portfolio von Anlagen gegeniiberge-
stellt, welches weitgehend der Duration und Ablaufstruktur der Passiva entspricht, um so das

Zinsanderungsrisiko zu minimieren. Es verbleibt auf der Passivseite das 6konomische Eigen-

2Vgl. Borch, K (1962), Arrow, K. J. (1963), Pratt, J. (1964) und Mossin, J. (1968).
' Vgl. Loubergé, H. (2000), S. 3-8.

2 Vgl. Albrecht (2001), S. 2.

3 Vgl. Swiss Re (2000), S. 14-16.

* Im Sinne einer Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve.



kapital, dessen Aktiv-Aquivalent nun separat einer Risiko-renditeorientierten Optimierung

des Anlageportfolios im Sinne einer Asset Allocation unterzogen wird.

Dass dies eine Verbesserung des Risikomanagements in Versicherungsunternehmen im Hin-
blick auf die Historie bedeutet, ist unbestritten. Allerdings beriicksichtigt diese in der Versi-
cherungswirtschaft weit verbreitete Methode die Natur der versicherungsspezifischen Risiken
in nicht ausreichendem Maf3e und fiihrt dazu, dass nach wie vor Risiken aus den Interdepen-
denzen von Versicherungsbestand und Kapitalanlage verbleiben.”> Die Auswirkungen unter
den zukiinftigen Rahmenbedingungen sowie eine Moglichkeit zur Erweiterung des Asset-

Liability Managements werden im folgenden Abschnitt dargestellt.

3.3 Vom Buchwert zum 6konomischen Barwert
Sowohl unter Solvency II als auch unter IFRS IV wird es notwendig, von der buchwertigen
Betrachtung der aus den Versicherungsvertrigen resultierenden Verbindlichkeiten abzukehren
und eine Bewertung zum ,,Fair Value* vorzunehmen.?® Der Markt fiir Verbindlichkeiten aus
Versicherungsvertrigen weist jedoch starke Unvollkommenheiten auf, sodass die Feststellung
eines Marktpreises fiir verschiedene Vertragsportfolios nicht moglich ist. Die Bewertung der
Passiva ist nach dem ,,Best Estimate* zu vollziehen.?” Als Surrogat fiir den fehlenden Markt-
preis, wird eine Bewertung der diskontierten Zahlungsstrome herangezogen. Unter Solvency
IT kommt es folglich zu einem Paradigmenwechsel bei der Bewertung der Passiva von der
Buch- zur Barwertbetrachtung. Gleichzeitig gilt es aber, auch den Bestimmungen des HGB
gerecht zu werden und jihrlich eine stichtagsbezogene Bilanz aufzustellen.”® Diese beiden
Perspektiven, Solvency II und HGB, zu vereinen, muss Ziel eines integrierten Bilanzstruk-

turmanagements sein.

Die okonomische, also auf Barwerten beruhende Bilanz liefert zukiinftig die Grundlage fiir
die Bemessung des Solvabilititskapitals. Aus dieser Perspektive schwankt der Wert der Ver-
bindlichkeiten mit dem Marktzins. Das Zinsdnderungsrisiko umfasst somit nicht langer allein
die Kapitalanlagen, sondern erstreckt sich ebenfalls auf die Verbindlichkeiten. Die Aufstel-

lung der HGB-Bilanz vernachlidssigt diesen Umstand vollig. Auch die aufsichtsrechtlichen

» Vgl. Nickel, A. (1995), S. 38.

*Vgl. Schubert, T. / Griefimann, G. (2004), S. 471.
*’Vgl. Klinge, U. (2007), S. 1146.

28 Vgel. Lozmann, S. / Mayer-Wegelin, J. (2006), S. 185.



Stresstests betrachten das Vermdgen zur Zeit noch isoliert.”” Um den derzeit giiltigen Auf-
sichtserfordernissen hinsichtlich des Zinsdnderungsrisikos zu entsprechen, ist es beispielswei-
se sinnvoll, die Duration der Aktivseite relativ kurz zu halten, da diese ein MaB fiir die Zins-
reagibilitdt der Rentenpapiere beschreibt. Dieser Steuerungsimpuls verliert unter Solvency 11
aufgrund der dann zusitzlich entstehenden Zinsreagibilitdt der Verbindlichkeiten seine Giil-

tigkeit. Bei der Bestimmung der optimalen Duration ist nun die Passivseite mit einzubeziehen.

Von entscheidender Bedeutung fiir ein optimales Allokationsergebnis ist die Frage, fiir wel-
che Vermogenswerte eine Duration ermittelt werden kann. Im Zusammenhang mit der Ent-
wicklung eines Solvency II Standardmodells wird augenblicklich die Diskussion gefiihrt, das
Durationskonzept iiber Renteninvestments hinaus auch auf andere Assetklassen, wie Aktien
oder Immobilien, anzuwenden.>® Zu beachten ist jedoch, dass die Feststellung einer Duration
die Existenz eines festen Zahlungsstroms voraussetzt. Im Gegensatz zu Rentenpapieren bleibt
es fraglich, ob dieser bei anderen Assetklassen unterstellt werden kann. Im Fall von Aktien
und vermieteten Immobilien sollen Dividenden bzw. Mietzahlungen herangezogen werden,
um auf zukiinftige Zahlungen zu schlieen. Welche Durationsdefinition bei der Bestimmung
des regulatorischen Eigenkapitals herangezogen wird, bleibt anzuwarten. Im Folgenden wird

lediglich Rentenpapieren eine Duration zugewiesen.

Im Rahmen der bisherigen Buchwertperspektive resultiert aus dem Szenario steigender Zin-
sen eine Verkiirzung der Bilanz durch einen Wertverlust auf der Aktivseite. Bei gleichzeitiger
wertméliger Konstanz der Verbindlichkeiten resultiert daraus ein Riickgang des bilanziellen

Eigenkapitals (vgl. Abbildung 1).

A Buchwertbilanz zum Ausgangszinsniveau P A Buchwertbilanz zu gestiegenem Zinsniveau P
Kapitalanlage Verbindlichkeiten Kapitalanlage Verbindlichkeiten
Bilanzielles EK Bilanzielles X

Abbildung 1: Szenario eines Zinsanstiegs aus buchwertiger Sicht

Die Betrachtung unter Solvency II zielt auf die 6konomisch-barwertige Perspektive ab und

liefert ein differenziertes Bild. Die Duration der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten

* Vgl. BaFin (2007).
Vgl. Zielke, C. (2007), S. 963 und Zielke, C. / Bréiiutigam, C. (2007), S. 398—402.



auf der Passivseite kann im Branchendurchschnitt mit cirka zwolf Jahren als ldnger ange-
nommen werden als die der Kapitalanlagen auf der Aktivseite der Bilanz eines Versicherers.'
Im beschriebenen Szenario eines Zinsanstiegs besteht also eine hohere Reagibilitit der Pas-
sivseite. Die Verbindlichkeiten werden stirker entwertet als das Vermogen. Es ergibt sich
insgesamt ebenfalls eine Bilanzverkiirzung, durch den iiberproportional sinkenden Barwert

der Verbindlichkeiten erhoht sich jedoch das 6konomische Eigenkapital (vgl. Abbildung 2).

A Barwertbilanz zum Ausgangszinsniveau P A Barwertbilanz zu gestiegenem Zinsniveau P
Verbindlichkeiten
Kapitalanlage Verbindlichkeiten Kapitalanlage
Okonomisches EK
Okonomisches EK

Abbildung 2: Szenario eines Zinsanstiegs aus barwertiger Sicht

Dieses Beispiel verdeutlicht, dass je nach Betrachtungsweise unterschiedliche Steuerungs-
impulse fiir die Allokation der Aktiva gegeben werden. Zinsidnderungen beschreiben in der
Lebensversicherung das bedeutendste aller relevanten Risiken.” In Zukunft hiingt die Bemes-
sung der Eigenkapitalbasis unmittelbar von der Grofle des Zinsdnderungsrisikos ab. Vor die-
sem Hintergrund kommt dem Management der Bilanzstruktur eine besondere Bedeutung bei
der Nivellierung dieser Risikokategorie zu. So kann durch Abstimmung der Aktiv-Passiv-
Durationen eine Immunisierung gegen Zinsdnderungen erreicht werden.™ In diesem Fall wir-
ken Anderungen des Zinses auf beiden Bilanzseiten gleich stark. Eine Zinssenkung zieht so-
mit lediglich eine Verldngerung der Bilanz und eine Zinserhohung eine Bilanzverkiirzung

nach sich, ohne das 6konomische Eigenkapital zu beeinflussen.

Ein vollstidndiges Durationmatching stellt zwar die unter Solvency II gebotene Eliminierung
des Zinsanderungsrisikos dar, kann aber gleichzeitig einen Verzicht auf Renditechancen be-
deuten. Letzteres ist immer dann der Fall, wenn die Eigenkapitalbasis der Versicherung es
erlauben wiirde, mehr Risiken einzugehen als bei einem vollstdndigen Durationmatching. Bei

der Festsstellung des optimalen Grades des Durationmatching kommt es also darauf an, wie

' Vgl. Finke, C. (2006), S. 82.
2 Vgl. KPMG (2002), S. 18, 20-31.
3 Vgl. Junker, M. / Schwarz, G. (2000), S. 1486.



gro}3 die Eigenkapitalbasis des betrachteten Unternehmens ist und wie viel Risiko das

Management bereit ist einzugehen.

Um der HGB-Sicht und den Regelungen des § 54 VAG gerecht zu werden, vollzieht sich Bi-
lanzstrukturmanagement in der Lebensversicherung in der Regel in zwei Schritten. Dies be-
griindet sich durch unterschiedliche gesetzliche Rahmenbedingungen fiir den Umgang mit den
Aktiva, je nachdem ob diesen Fremd- oder Eigenkapital gegeniibersteht. In einem ersten
Schritt wird das gebundene Vermogen iiberwiegend durch Rentenpapiere abgebildet, da es
den strengen Anforderungen des Versicherungsaufsichtgesetzes (VAG) und der Anlagever-
ordnung (AnlV) unterliegt. Der zweite Schritt besteht darin, dem freien Vermdgen rendite-
trachtigere, aber auch riskantere Assetklassen gegeniiberzustellen. Die Mallgaben fiir eine
optimale Allokation des Kapitals auf der Aktivseite liefert das Durationskonzept fiir das ge-

bundene und ein gegebenes Risikomal fiir das freie Vermogen.

4. Integriertes Asset-Liability Management
4.1 Prozess eines integrierten Asset-Liability Managements mit
Markowitz-Optimierung
Die isolierten Optimierungen der Vermogensbestandteile greifen zu kurz und ziehen eine
Fehlallokation nach sich, die aus verbleibenden Zinsrisiken im Fall nicht vollstindig synchro-
ner Durationen von Verbindlichkeiten und entsprechender Aktiva resultiert. Wird die Ver-
wendung des 6konomischen Eigenkapitals isoliert, unter Vernachlidssigung dieses Zinsrisiko-
iiberhangs optimiert, so bezieht sich diese Optimalitit lediglich auf den freien Teil des Ver-
mogens. Um im Gesamtkontext des Unternehmens zu einer optimalen Assetallokation zu ge-

langen, muss aber das verbliebene Zinsidnderungsrisiko beriicksichtigt werden.

Bei der Optimierung des Rendite-Risiko-Profils des okonomischen Eigenkapitals konnen
Renditeaspekte in den Vordergrund gestellt werden. Im Vergleich zum Rentenportfolio, das
den versicherungstechnischen Verbindlichkeiten gegeniibersteht, konnen so riskantere Anla-

gen mit hoheren Renditechancen herangezogen werden, z. B. Aktien.**

Um an diesen attraktiven Renditen zu partizipieren, das Risiko aber zu verringern, wird das

Portfolio aus Diversifizierungsgriinden durch Rentenpapiere ergénzt. Solche Papiere konnen

*Vgl. z. B. Kocherlakota, N. (1996), S. 42 und Dimson, E. / Marsh, P. / Staunton, M. (2003), S. 12. So stieg die
Aktienquote deutscher Versicherer bis zum Jahr 2000 auf tiber 20 % an. Vgl. Eling, M. (2006), S. 199.



diesen Zweck jedoch nicht erfiillen, da sie im Gesamtkontext herangezogen werden, um das
bei einem Durationgap verbliebene Zinsidnderungsrisiko auszugleichen. Eine isolierte Opti-
mierung des 0konomischen Eigenkapitals fiithrt somit zu einer zu geringen Rentenquote, da
Rentenpapiere, die zur Portfoliooptimierung herangezogen werden, tatsdchlich zur Eliminie-
rung des Zinsdnderungsrisikos beitragen. Aus diesem Grund muss eine strategisch optimale
Allokation des 6konomischen Eigenkapitals die Struktur der Verbindlichkeiten von Versiche-
rungsunternehmen und die ihnen gegeniiberstehenden Anlagen beriicksichtigen. Abbildung 3

illustriert die integrierte Optimierung der Verwendung des 6konomischen Eigenkapitals.

A P
B?l:wert des Barwert der
risikolosen Verpflichtungen
Vermogens P 2

/ ]
4 e "
Barwert des Okonomisches EK
Risikovermogens

Abbildung 3: Integrierte Optimierung des 6konomischen Eigenkapitals

Zur strategischen Allokation wird hier die Markowitzoptimierung herangezogen.> Bei diesem
Optimierungsverfahren flieBen die Erwartungswerte und Standardabweichungen der ver-
schiedenen Assetklassen ein, um das optimale Risiko-Rendite-Profil des Portfolios zu errei-
chen. Diese beiden Groen konnen fiir die Aktiva direkt ermittelt werden. Die versicherungs-
technischen Verbindlichkeiten werden beriicksichtigt, indem sie als Zahlungsstrome betrach-
tet werden, die durch geeignete Rentenportfolios abgebildet werden. Da die Verbindlichkeiten
definitionsgemil3 negative Zahlungsstrome beschreiben, entsprechen diese einer Short-

Position am Rentenmarkt (bzw. der Emission einer Anleihe).

Um den in Abbildung 3 illustrierten integrierten Ansatz zu erhalten, fliel3t bei der Ermittlung
des okonomischen Eigenkapitals neben dem Barwert des risikolosen Vermogens gleichzeitig
der als Rentenportfolio abgebildete Barwert der Verbindlichkeiten mit negativem Vorzeichen
in die Optimierung ein. Ein moglicher Zinsrisikotiberhang wird so bei der Optimierung des
okonomischen Eigenkapitals integriert beriicksichtigt. Auf diese Weise ist gewihrleistet, dass

das Gesamtportfolio ausreichend Rentenpapiere enthélt, um die Zinsdnderungsrisiken zu ni-

¥ Vgl. Markowitz, H. (1952), S. 77-91.



vellieren und die Investments in risikoreichere Anlagen zu diversifizieren.

4.2 Integriertes Asset-Liability Management: Von der Theorie zur Praxis
4.2.1 Grundlegende Uberlegungen zur Abbildung der Anlageklassen
Bevor detaillierte Uberlegungen zur Optimierung der Assets angestellt werden konnen, miis-
sen zunichst die bestehenden Anlagemoglichkeiten an den globalen Kapitalmirkten nach
Aufsichtsrecht und unternehmensbezogenen Anlagevorschriften definiert werden. Zusitzlich
sind geeignete Kapitalmarktzeitreihen zu finden, welche die Renditeentwicklung der relevan-
ten Assetklassen moglichst reprasentativ beschreiben und somit als sogenannte Proxy-Indizes
die Grundlage fiir die Bestimmung der Input-Faktoren der Markowitz-Optimierung bilden
konnen. Diese historischen Renditeverldufe werden auf der Basis von Total-Return Indizes

ermittelt.

Mit Blick auf den Aktienmarkt gibt es eine groe Anzahl von Zeitreihen, die geeignet sind,
die Renditeentwicklungen dieser Assetklasse in verschieden Regionen (USA, Far East, Siid-
amerika etc.) angemessen wiederzugeben. Von zentraler Bedeutung fiir die deutsche Versi-
cherungswirtschaft sind natiirlich deutsche bzw. europdische Aktien.* Abbildung 4 zeigt,
dass die Renditen der genannten Aktienindizes untereinander eine sehr hohe Korrelation auf-
weisen. Zusitzlich lassen sich klare Hinweise darauf finden, dass zwischen einigen der Total-
Return Aktienindizes, auf deren Basis die Renditen errechnet werden, Ko-
integrationsbeziehungen bestehen, weshalb die Korrelationen den Gleichlauf der Entwicklun-
gen der Aktienindizes sogar noch unterschiitzen.”’ Diese Ergebnisse zeigen in jedem Fall,
dass die Bedeutung der Wahl einer spezifischen Zeitreihe als Proxy fiir das Marktgeschehen
am deutschen beziehungsweise europdischen Aktienmarkt auch nicht iiberschitzt werden

sollte.

% Zum Beispiel DAX, CDAX, Euro Stoxx 50, Stoxx 50, Euro Stoxx und Stoxx 600. Letzterer gewinnt als breiter
Index mit 600 Titeln, der die Wertentwicklung der Aktienmirkte aller wichtigen europdischen Wahrungsraumen
widerspiegelt, im praktischen Portfoliomanagement zunehmend an Bedeutung.

37 Der Kointegrationstest nach Johansen zeigt dies klar, vgl. Johansen, S. (1991), S. 1551-1565. Die Hypothese
des Nichtvorliegens einer Kointegrationsbeziehung wird sowohl vom Trace-Test (p=0,007) also auch von Max-
Eigenvalue-Test (p=0,0014) eindeutig verworfen. Damit sind die Indexstidnde Euro Stoxx und Stoxx 600 (Daten-
satz Mai 1999 bis Mai 2007) kointegriert. Folglich existiert eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwischen
diesen beiden Zeitreihen.



CDAX DAX Stoxx 50 Euro Stoxx50 Stoxx 600 Euro Stoxx

CDAX 1.0000 0.9928 0.9159 0.9506 0.9414 0.9638
DAX 0.9928 1.0000 0.9260 0.9556 0.9457 0.9643
Stoxx 50 0.9159 0.9260 1.0000 0.9735 0.9828 0.9618
Euro Stoxx50 0.9506 0.9556 0.9735 1.0000 0.9757 0.9903
Stoxx 600 0.9414 0.9457 0.9828 0.9757 1.0000 0.9820
Euro Stoxx 0.9638 0.9643 0.9618 0.9903 0.9820 1.0000

Abbildung 4: Korrelationen der Renditen verschiedener Aktienindizes (Jan. 1999—Mai 2005)

Eine dhnliche Situation liegt bei der zweiten, besonders wichtigen Assetklasse der Rentenpa-
piere vor. Auch hier existiert eine Vielzahl von Total-Return Indizes, die geeignet sind, die
Renditeentwicklung von festverzinslichen Wertpapieren in verschiedenen Lindern und Lin-
dergruppen (USA, Emerging Markets, Euroland etc.) sowie Subkategorien des Rentenmarktes
(zum Beispiel Covered Bonds, Asset Backed Securities, Unternehmensanleihen) angemessen
abzubilden. Es sind auch Zeitreihen verfiigbar, die die Wertentwicklung von Rentenpapieren
mit hoher Duration wiedergeben (zum Beispiel der Index JPM Pfandbrief AAA 10+) und

daher gut als Replikationsportfolio fiir die Liabilities von Lebensversicherern dienen konnen.

Bei anderen Assetklassen ist die Datenverfiigbarkeit ein groeres Problem. Die Renditen von
Investments am Immobilienmarkt lassen sich in der Regel angemessen durch die Wertent-
wicklung von geeigneten offenen Immobilienfonds abbilden, wobei moglichst nicht auf ein-
zelne Fonds, sondern auf ein Portfolio von verschiedenen Fonds geblickt werden sollte. Bei
den Rohstoffen existieren verschiedene geeignete Zeitreihen, die aber teilweise durch ein ho-
hes Gewicht von Ol gekennzeichnet sind. Die Renditeentwicklung von Hedge Fonds wird von
verschiedenen Beobachtern erfasst. Besonders gro3e Popularitit haben die Indexfamilien der
Datenanbieter Credit Suisse (CS) und MSCI, die auch Zeitreihen fiir verschiedene Strategien
von Hedge Fonds (Event Driven, Relative Value etc.) bereitstellen. Aufgrund der vergleichs-
weise geringen Transparenz der Hedge Fonds scheinen die Zeitreihen, welche die Rendite-
entwicklung dieser Assetklasse beschreiben sollen, in besonders starkem MaBle vom Problem
des sogenannten ,,Survivorship Bias“ betroffen zu sein: Die Tatsache, dass die Historien vie-
ler erfolgloser und vom Markt verdringter Hedge Fonds bei der Zusammenstellung der Daten
zur Wertentwicklung der Hedge Fond Indizes nicht erfasst werden, spricht jedenfalls dafiir,
dass die Renditeaussichten dieser Assetklasse durch die Hedge-Fond Indizes iiberschitzt wer-

den.*® Noch schwieriger gestaltet sich die Lage bei der Assetklasse Private Equity.

* Vgl. z. B. Brown, S. J. / Goetzmann, W. N. / Ibbotson, R. G. (1999), S. 99-104 und Fung, W. / Hsieh, D. A.
(2000) S. 294-297. Allerdings verdffentlichen auch einige besonders erfolgreiche Hedge Fonds keine Daten,
was zu einem gegenldufigen Effekt fiihrt, vgl. Ackermann, C. / McEnally, R.. / Ravenscraft, D. (1999), S. 863—
868.



4.2.2 Losungsansitze fiir die Grenzen der Markowitz-Optimierung
Die Markowitz-Optimierung als Steuerungsinstrument im ALM-Kontext steht aus verschie-
denen Griinden in der Kritik. Bei der praktischen Umsetzung der Optimierungsrechnungen
ergeben sich eine Reihe von Problemen, die nicht aus den Liabilities folgen und daher auch
im Rahmen einer klassischen ,,Assets-Only*“-Optimierung zu 16sen wiren. Diese Kritik mani-
festiert sich vorrangig an der Voraussetzung normalverteilter Renditen sowie Schwierigkeiten

bei der Wahl geeigneter Inputparameter.

Normalverteilte Renditen als Voraussetzung der Markowitz-Optimierung

Das Verfahren der Markowitz-Optimierung unterstellt bei der Modellierung normalverteilte
Renditen der beriicksichtigten Assetklassen. Fung und Hsieh argumentieren allerdings, dass
bereits niherungsweise normalverteilte Renditen ausreichen. Um dem nachzugehen, wurden
die relevanten Kapitalmarktzeitreihen auf das Vorliegen normalverteilter Renditen untersucht.
Die Tests zeigen, dass fiir die meisten Zeitreihen die Annahme der Normalverteilung nicht
abgelehnt werden kann (vgl. Abbildung 5).*° Probleme gibt es allenfalls bei den Renditen der
US-Staatsanleihen und eventuell noch der europdischen Aktien.*' Nichtnormalverteilte Rendi-
ten scheinen also — zumindest bei der Betrachtung von Kapitalmarktzeitrethen mit monatli-

cher Periodizitit — ein Problem von eher untergeordneter Bedeutung zu sein.

*Vgl. Fung, W. / Hsieh, D. A. (1999), S. 53.

* Der Jaque Bera Test weist fiir fast alle Assetklassen keine signifikanten p-Werte aus (ausgenommen Eu-
roStoxx 600 und US-Govies). Daher ist die Null-Hypothese (Normalverteilung) dort nicht zu verwerfen. Diese
Ergebnisse werden durch die weiteren Tests weitgehend bestitigt.

4 Vgl. Bera, A. K. / Jarque, C. M. (1980), S. 255-258 und Bera, A. K. / Jarque, C. M. (1981), S. 313-317. Der
europidische Aktienmarkt wird durch den Index DJ Stoxx 600 Total Return abgebildet. Die Wertentwicklung der
Aktienmirkte der anderen Regionen werden durch die jeweiligen Total-Return Indizes von MSCI beschrieben.
Auch alle analysierten Total Return Rentenindizes stammen von diesem Datenanbieter. Dabei werden kurzlau-
fende Asset-Backed Securities iiber das Laufzeitband ein bis drei Jahre und langlaufende Asset-Backed Securi-
ties iber das Laufzeitband sieben bis zehn Jahre gespiegelt. Die Renditeentwicklung der Assetklasse Hedge-
Fonds wird auf Basis des CS-Tremont-Hedge Indexes erhoben. Die Marktsituation bei den Rohstoffen wird
mittels des Reuters (inzwischen Reuters / Jefferies) CRB Index erfasst.



p-Werte

Cramer-von Anderson-
Anlageklassen Jarque Bera Lilliefors Mises Watson Darling
EuroStoxx600 0,025 0,42 0,004 0,004 0,004
Aktien USA 0,29 >0,1 0,11 0,13 0,11
Aktien Emerging Markets 0,85 >0,1 0,19 0,18 0,24
Aktien Far East 0,49 >0,1 0,46 0,49 0,51
Euro-Govies 0,37 >0,1 0,23 0,25 0,19
US-Govies 0,003 >0,1 0,28 0,39 0,22
Renten Emerging Markets 0,69 >0,1 0,67 0,63 0,7
Pfandbriefe 0,38 >0,1 0,19 0,19 0,21
Corporates AAA 0,29 >0,1 0,21 0,26 0,18
ABS kurz 0,99 0,07 0,06 0,05 0,09
ABS lang 0,53 >0,1 0,31 0,3 0,33
Hedge Fonds 0,06 >0,1 0,38 0,45 0,32
Rohstoffe 0,41 >0,1 0,3 0,31 0,32

monatliche Renditen 1997-2007

Abbildung 5: Normalverteilung von Kapitalmarktzeitreihen

Die Wahl geeigneter Inputparameter

GroBere Schwierigkeiten ergeben sich bei der Wahl geeigneter Inputparameter fiir die Mar-
kowitz-Optimierung (Renditen, Varianzen und Kovarianzen). Chopra und Ziemba argumen-
tieren in diesem Zusammenhang, dass die Schidtzung von Renditen besonders wichtig ist, es
ihrer Auffassung nach aber akzeptabel zu sein scheint, historische Werte fiir die Varianzen
und Kovarianzen heranzuziehen.*’ Die Kapitalmarkttheorie versucht zwar, Veridnderungen
der Korrelationen zwischen den Renditen verschiedener Assetklassen zu modellieren,43 im
praktischen Portfoliomanagement folgt die Mehrzahl der Anleger jedoch dem Votum von
Chopra und Ziemba. Obwohl die Korrelationen zwischen den Renditen der verschiedenen
Assetklassen im Zeitablauf nicht ,,in Stein gemeiB3elt* sind, wird also in der Regel von einer
konstanten Varianz-Kovarianz-Matrix der Renditen der zu optimierenden Assets (und damit
konstanten Korrelationen und Varianzen) ausgegangen. Diese Vorgehensweise hat sich of-
fenbar auch bewihrt. Problematischer ist eindeutig die Wahl geeigneter Parameter fiir die

Renditeerwartungen.

Bei der Ermittlung von Renditeschidtzungen fiir die Asset Allokation beziehungsweise fiir das
Asset-Liability Management werden lidngerfristige Prognosen benétigt, welche die im Mittel
zu erwartenden Entwicklungen angemessen widerspiegeln und in Verbindung mit histori-

schen Korrelationen und historischen Risiken zur Portfoliooptimierung eingesetzt werden

2 Vgl. Chopra, V. K. / Ziemba, W. T. (1993), S. 9 f.
“ Vgl. Engel, C. /Rodrigues, A. P. (1989), S. 120~134 und Engel, C. et al. (1995), S. 4-16.



konnen.** Mit Blick auf erwartete Renditen als Input-GroBe der Optimierung findet sich ein
heterogenerer Katalog moglicher Ansitze, wobei insbesondere drei Techniken — Monte-
Carlo-Simulationen, Mittelwerte historischer Renditezeitreihen und Faktormodelle — dominie-
ren.*” Zudem konnte auch noch auf eine Konsensprognose fiir die Renditen der verschiedene

Assetklassen zuriickgegriffen werden.

Monte-Carlo-Simulationen zum Zwecke der Renditeprognose haben in den letzten Jahren
stark an Popularitit gewonnen. Basierend auf Zufallszahlen werden dabei , kiinstliche* Rendi-
ten erzeugt, die dann als Grundlage fiir Optimierungsrechnungen genutzt werden konnen.
Eine ausfiihrliche Diskussion entsprechender Techniken unter Beriicksichtigung der Beson-
derheiten der Kapitalanlagepolitik der deutschen Lebensversicherer findet sich beispielsweise
bei Hagen.*® Zwar macht der technische Fortschritt die durchzufiihrenden Berechnungen zu-
nehmend zu einem kleineren Problem, so dass Beschrinkungen durch die verfiigbare Rechen-
zeit immer stédrker in den Hintergrund treten, dennoch sollten die sicherlich vorhandenen Vor-
ziige von Monte-Carlo-Simulationen im Bereich der Finanzmarkttheorie auch nicht iiber-
schitzt werden. Eine kritische Wiirdigung entsprechender Ansitze findet sich zum Beispiel
bei Nawrocki.®” Festzuhalten bleibt insbesondere, dass auch zur Durchfiihrung von Monte-

Carlo-Simulationen bestimmte Annahmen getroffen werden miissen.

Eine weitere Moglichkeit zur Erstellung von Renditeprognosen ist der Riickgriff auf histori-
sche Daten. Die erwarteten Renditen der verschiedenen Assets ergeben sich diesem Ansatz
folgend einfach als Mittelwert der jeweils betrachteten Zeitreihe. Auch diese Vorgehensweise
ist nicht unproblematisch: insbesondere Strukturbriiche fithren zu groeren Schwierigkeiten.
Beispielsweise hat die Neuausrichtung der US-Geldpolitik in den 1980er Jahren zu weltweit
sukzessive sinkenden Inflationserwartungen gefiihrt.*® Damit unterscheidet sich das Zinsum-

feld in den 1970er und 1980er Jahren deutlich von den aktuellen Bedingungen an den globa-

* Hagen diskutiert die entsprechenden Techniken ausfiihrlich und fokussiert dabei auf die Erstellung von Rendi-
teforecasts fiir den Aktienmarkt, vgl. Hagen, U. E. (2002), S. 55-84 und 139-167.

4 Weitere Methoden wie makrodkonometrische Strukturmodelle, ARIMA-Modelle, technische Analyse etc.
spielen im praktischen Portfoliomanagement eine untergeordnete Rolle und werden daher hier nicht weiter be-
trachtet.

“©Vgl. Hagen, U. E. (2002), S. 142-167.

" Vgl. Nawrocki, D. (2001), S. 13-25.

¥ Vgl. z. B. Schwartz, A. J. (2005), S. 351 f. und Taylor, J. B. (2005), S. 271 f.



len Rentenmirkten.*” Einen guten Uberblick iiber die historischen Entwicklungen geben Bor-

do sowie Flood und Mussa.>

An dieser Stelle zeigt sich ein groles Problem — fast schon ein Dilemma — bei der Generie-
rung von Renditeprognosen auf der Basis historischer Daten: Um zu verhindern, dass Son-
dereinfliisse einen iibermifBig verzerrenden Einfluss auf die Prognose haben, muss einerseits
auf moglichst lange Zeitreihen geblickt werden. Insbesondere sollte der betrachtete Datensatz
die Renditeentwicklung mindestens eines kompletten Konjunkturzyklus widerspiegeln. Ande-
rerseits steigt mit der Ausweitung des Untersuchungszeitraums auch die Wahrscheinlichkeit
von relevanten Strukturbriichen, die das Umfeld so nachhaltig und dauerhaft veridndern, dass
die Betrachtung von Datenpunkten vor dem Strukturbruch kaum mehr zu einem Erkenntnis-
gewinn bei der Beschreibung der Entwicklungen am aktuellen Rand beitragen kann. Ange-
sichts dieser Uberlegungen iiberrascht es nicht, dass Black und Litterman, die eine empirische
Analyse der Fehler und Kosten durch Renditeschitzungen auf der Basis von Mittelwerten der
historischen Zeitreihen durchgefiihrt haben, zu fast schon verheerenden Ergebnissen gekom-
men sind und diese Technik zur Generierung von Renditeprognosen endsprechend kritisch

51
beurteilen.

Inzwischen belegt eine Vielzahl von empirischen Studien, dass Prognostiker langfristig nicht
in der Lage sind, die Konsensprognose (als Median der Vorhersagen aller befragten Prognos-
tiker) zu schlagen. So zeigen beispielsweise zwei auf Daten des Blue Chip Economic Indica-
tor Survey beruhende Untersuchungen fiir die USA, dass einzelne Prognostiker die Konsens-
prognose fiir kurz- und langfristige Zinssétze und eine Reihe von Konjunkturindikatoren (un-
ter anderem Konsumentenpreise und Arbeitslosigkeit) nicht schlagen koénnen.”” Die von Cho
prasentierten Ergebnisse sind zwar etwas weniger eindeutig und scheinen zu zeigen, dass
durch die Kombination der Vorhersagen ausgewdhlter individueller Experten noch bessere
Prognosen moglich sind, deuten damit aber tendenziell doch in eine zumindest dhnliche Rich-
tung.”> Weiterhin gibt es vor allem bei Finanzmarktzeitreihen gewisse Zweifel daran, ob der

Blick auf Konsensforecasts wirklich einen grolen Erkenntnisgewinn gegeniiber der naiven

* Weitere Strukturbriiche mit groBerem Einfluss auf Inflationsraten und Anleihenmirkte wiren das Ende der
Goldkonvertibilitit des US-Dollar im Jahr 1971 und das dann folgende endgiiltige Auseinanderbrechen des Bret-
ton-Woods-Wechselkurssystems oder die Abschaffung der letzten Reminiszenzen an den klassischen Goldstan-
dard nach dem 1. Weltkrieg, vgl. z. B. Basse, T. (2006), S. 393 f. und Coats, W. (1994), S. 247 f{.

' Vgl. Bordo, M. D. (1993), S. 127-143 und Flood, R. P. / Mussa, M. (1994), S. 45-54.

U'Vgl. Black, F. / Litterman, R. (1992), S. 30-42.

32 Vgl. Bauer, A. et al. (2003), S. 21-27 und Bauer, A. et al. (2006), S. 5-22.

33 Vgl. Cho, D. W. (1996), S. 45-47.



Prognose (keine Verdnderung) bringen kann.>* Dennoch bleibt generell — also nicht nur mit
Blick auf die Finanzmirkte — festzuhalten, dass die Kombination der Vorhersagen von ver-
schiedenen Experten den Ergebnissen aktuellerer empirischer Untersuchungen folgend zu
einer Verbesserung der Prognosequalitiit fithrt.”® Einen guten und sehr umfangreichen Litera-
turiiberblick {iiber frithere Studien, die diese Einschidtzung auch weitestgehend stiitzen, gibt
Clemen.” Allerdings existieren die von verschiedenen Datenanbietern (zum Beispiel Bloom-
berg und Reuters) erhobenen Konsensprognosen nur fiir eine begrenzte Anzahl von besonders
im Fokus der Marktteilnehmer stehende Assetklassen, z. B. DAX, Bundesanleihen, S&P 500,
US-Treasuries oder Olpreis. Da Anleger in der Regel eine etwas breitere Diversifizierung
ihrer Investments planen, ist ein direkter Riickgriff auf die Konsensprognosen also héufig
nicht moglich. Im Folgenden werden daher Faktormodelle zur Prognose von Kapitalmarkt-

renditen ausfiithrlicher diskutiert.

4.2.3 Faktormodelle zur Prognose von Kapitalmarktrenditen:
Capital Asset Pricing Modell und Multifaktormodelle
Eine weitere, sehr verbreitete Moglichkeit zur modellgestiitzten Erstellung von Renditeprog-
nosen ist der Einsatz von Faktormodellen. Aufgrund ihrer groen Bedeutung soll die Metho-
dik dieser Klasse von Kapitalmarktprognosemodellen, die versuchen, die Renditeentwicklung
von Assets auf der Grundlage einer oder mehrere BestimmungsgroBen zu erkldren, ausfiihrli-
cher diskutiert werden. Die einfachsten Faktormodelle betrachten nur einen einzigen Faktor.
Das Standardbeispiel fiir ein entsprechendes Modell ist das von Sharpe, Lintner und Mossin
entwickelte Capital Asset Pricing Modell (CAPM).”” Das CAPM sucht nach einem Gleich-
gewichtszusammenhang und beschreibt die Rendite von einzelnen Wertpapieren oder von
nicht vollstiandig diversifizierten Portfolios als Funktion des risikolosen Zinses (Geldmarkt)

und der Uberrendite des sogenannten Marktportfolios.

Das Marktportfolio stellt ein theoretisches Konstrukt dar, welches die Wertentwicklung des
gesamten Kapitalmarktes widerspiegeln soll. Diese Benchmark setzt sich aus verschiedensten
Assets zusammen, die — wie zum Beispiel Kunstwerke — zum Teil auch nicht an organisierten

Mirkten gehandelt werden. Daher entzieht sich das Marktportfolio der direkten Beobach-

> Vgl. Mose, J. S. (2005), S. 92-95.

33 Vel. z. B. Makridakis, S. / Hibon, M. (2000), S. 457-461 und Winkler, R. L. / Clemen, R. T. (2004), S. 167-
176.

% ygl. Clemen, R.T. (1989), S. 559-567.

57 Vgl. Sharpe, W. F. (1964), S. 433—442, Lintner, J. (1965), S. 15-28 und Mossin, J. (1966), S. 769-782.



tung.”® Die gesuchte Rendite wird maBgeblich vom B-Faktor bestimmt, der den Risikogehalt
des Assets im Vergleich zum Marktportfolio misst. Praktisch kann das CAPM als Regressi-
onsgleichung verstanden werden, welche aus den historischen Daten zu den Uberrenditen des
Assets und des Marktportfolios einen Schitzer fiir [} bestimmt. Mittels dieses Schitzers fiir
ist es moglich, auf der Grundlage einer bekannten (oder erwarteten) Uberrendite des Markt-
portfolios und einem gegebenen risikolosen Zins durch einfache Einsetzung in die Gleichung

eine Renditeprognose fiir die Anlage zu erstellen.

Das CAPM hat groBen Einfluss auf die weitere Entwicklung der Kapitalmarkttheorie gehabt
und ist im praktischen Einsatz noch immer von Bedeutung. Es handelt sich jedoch nur um ein
Modell — und als vereinfachende Abbildung der Realitét hat jedes Modell natiirlich gewisse
Schwachpunkte. Hinsichtlich des CAPM ist eine ganze Reihe von Problemen zu diskutie-
ren:”” So kénnte der B-Faktor eine im Zeitablauf nicht konstante GroBe sein. Der Zusammen-
hang zwischen Rendite und Risiko ist zudem moglicherweise nicht von linearem Charakter.
Bei den zur Schitzung des B-Faktors bendtigten Renditen des Marktportfolios und des risiko-
losen Zinses konnte es weiterhin noch zu Messfehlern kommen. Dieses Problem ist vor allem
mit Blick auf das Marktportfolio — welches schlielich nur ein theoretisches Konstrukt dar-
stellt — von groBer Bedeutung. Zudem konnte es durchaus noch weitere fiir den Kapitalmarkt
relevante Risiken geben, die durch die Uberrendite des Marktportfolios nicht angemessen

abgebildet werden.

In den 1990er Jahren haben Fama und French zunichst nachweisen konnen, dass neben der
Uberrendite des Marktportfolios auch weitere Faktoren in signifikanten Umfang zur Be-
schreibung der zu erkldrenden Renditen am US-Kapitalmarkt beitragen und haben spéter dies
auch auf der Basis internationaler Daten dokumentiert.”” Vor allem aufgrund dieser weithin
beachteten Studien sind Multifaktormodelle als Technik zur Generierung von Renditefore-
casts schnell populidr geworden. Allerdings wurde von verschiedenen Seiten kritisiert, dass
eine theoretische Begriindung dafiir fehlt, dass weitere Einflussgroflen als Risikomal3stab ne-

ben die Uberrendite des Marktportfolios treten sollten.®’ Die Anhinger von Multifaktormo-

% Vagl. z. B. Constantinides, G. M. / Malliaris, A. G. (1995), S. 15 und Zhou, G. (1999), S. 404

% Vgl. Basse, T. et al. (2006), S. 538 f.

% Vgl. Fama, E. F. / French, K. R. (1992), S. 433-449, Fama, E. F. / French, K. R. (1993), S. 7-55 und Fama,
E. F./French, K. R. (1998), S. 1977-1996.

®1'Vgl. z. B. Black, F. (1993), S. 9 f. und Ferson, W. E. / Harvey, C. R. (1999), S. 1326.



dellen verweisen darauf, dass weitere vom Kapitalmarkt bepreiste Risiken abgebildet62 und
zusitzliche Faktoren zur Beriicksichtigung einer moglichen Variabilitit des CAPM-f3 heran-
gezogen werden konnen.”® Trotz einiger Probleme bei der Suche nach einer iiberzeugenden
theoretischen Begriindung haben sich Multifaktormodelle inzwischen als fester Bestandteil
der modernen Kapitalmarkttheorie etabliert und finden zunehmend Eingang in das praktische
Portfoliomanagement. Unterschiedlichste Faktoren mit sowohl mikro- als auch makrotkono-

mischen Charakter konnen mit Multifaktormodellen beriicksichtigt werden.*

Abbildung 6 veranschaulicht einen moglichen Prozess zur Generierung von Renditeerwartun-
gen fiir das Asset-Liability Management beziehungsweise die strategische Asset Allocation.
Bei der Erstellung der Renditeprognosen fiir die Markowitz-Optimierung ergibt sich aller-
dings ein fiir alle Faktormodelle geradezu typisches Problem: Es werden i. d. R. zeitgleiche
Reaktionen abgebildet, so dass sich nur in Annahme einer zukiinftigen Entwicklung der Be-

stimmungsgroflen Renditeprognosen erstellen lassen.

Input Berechnung Output

Historische Renditeforecasts
Renditon und ‘ ‘ i relovante
Einflussfaktoren Multifaktormode"e Assets
Renditeforecasts l
. i Optimiertes
- Markowitz-Optimierung - Porticlc

Abbildung 6: Ein moglicher Prozess zur Durchfithrung von Optimierungsrechnungen

Quelle: Basse, T. et al. (2006), S. 539.

Historische
Korrelationen
Standardab-
weichungen

Aufgrund ihrer bereits diskutierten Qualitdten bietet sich an dieser Stelle der Riickgriff auf
Konsensprognosen an; dabei 16sen die Multifaktormodelle sehr elegant das Problem der

Nichtverfiigbarkeit von Konsensprognosen fiir viele Assetklassen. Konsensprognosen fiir den

2 Vgl. Fama, E. F. / French, K. R. (1993), S. 7.

63 Vgl. Krueger, T. M. / Rahbar, M. H. (1995), S. 36-42, und Guo, H. (2004), S. 23-30. Einen Uberblick geben
z. B. Corchrane und Ferson, vgl. Cochrane, J. H. (1999), S. 39-43 und Ferson, W. E. (2003), S. 763 f.

% Zum Beispiel Verdnderungsraten des Olpreises, Uberrenditen verschiedener Assetklassen, KGV von Aktien,
Bewegungen bei Wechselkursen, Wirtschaftswachstum, Zahlen zur Handels- oder Leistungsbilanz, Steilheit der
Zinsstrukturkurve, Spread zwischen AAA- und BBB-Unternehmensanleihen, vgl. z. B. Zhou, G. (1999), S. 404—
428 und Basse, T. et al. (2006), S. 539. Fama und French geben einen guten Uberblick iiber die Diskussionen
um Multifaktormodelle und das CAPM, vgl. Fama, E. F. / French, K. R. (1996), S. 56-82.



Aktien- und Rentenmarkt sowie den Olpreis lassen sich nimlich mit Hilfe von Faktormodel-
len auf andere Assetklassen spiegeln. Dazu werden als Einflussfaktoren nur die Uberrenditen
jener Finanzaktiva gewdhlt, fiir die Konsensprognosen verfiigbar sind. Basierend auf den
Konsensprognosen lassen sich dann auch fiir ,,exotischere® Assetklassen modellgestiitzte
Renditeforecasts generieren, die als synthetische Konsensprognosen bezeichnet werden kon-

nen.

4.3 Modellrechung fiir ein integrierte Asset-Liability Management
Nicht nur der Gesetzgeber riickt das Kriterium der Sicherheit in den Fokus der Anlagepolitik
der Versicherungsunternehmen. Sondern auch die Branche lebt vom Vertrauen ihrer Kunden
und ist daher gezwungen, am Markt nicht auch nur die geringsten Zweifel an der Fihigkeit
aufkommen zu lassen, Leistungsversprechungen jederzeit erfiillen zu konnen. Entsprechend
sind Aktien als riskante Assetklasse zunéchst kritisch zu bewerten. Allerdings lassen sich mit
Investments am Aktienmarkt auch hohe Renditen erzielen. Durch Diversifikation konnen An-
leger versuchen, diese Risiken effizient zu kontrollieren. Auf den ersten Blick scheinen sich
hier attraktive Moglichkeiten fiir die traditionell stark am Rentenmarkt investierten deutschen
Versicherungsunternehmen zu ergeben. Es wurde aber bereits erortert, dass die auf der Aktiv-
seite der Versicherungsbilanz vorhandenen Anleihen benotigt werden, um die von den versi-
cherungstechnischen Verpflichtungen auf der Passivseite ausgehenden Zinsidnderungsrisiken,
zumindest tendenziell, zu neutralisieren. Damit stehen die Renteninvestments weitestgehend
nicht zur Verfligung, um die betridchtlichen Kursrisiken von Aktieninvestments mittels Diver-
sifikation abzufedern. Versicherungen konnen demnach auch bei einer Asset Allokation und
bei einem Asset-Liability Management nicht wie gegebene Vermogen, beispielsweise In-

vestmentfonds, behandelt werden.

Diese Zusammenhinge sollen nun anhand einer einfachen Modellrechnung auf der Basis his-
torischer Daten verdeutlicht werden. Dazu wird angenommen, dass neben dem Geldmarkt nur
noch zwei weitere Assets (Renten und Aktien) existieren. Die Wertentwicklung der Aktien
wird durch den DAX approximiert. Bei den Rentenpapieren erfolgt der Riickgriff auf die Zeit-
reihe JPM EMU Government Bond Index AAA 10+. Die Liabilities der Versicherungen wer-
den durch eine Short-Position am Pfandbriefmarkt modelliert. Dazu wird der JPM Pfandbrief
AAA Index 10+ als Proxy gewihlt. Dieser setzt sich aus Papieren mit einer langen Restlauf-
zeit von iiber zehn Jahren zusammen und ist daher geeignet, die Verbindlichkeiten einer Le-

bensversicherung angemessen abzubilden.



Die Markowitz-Optimierung wird auf Basis historischer Renditen und Varianzen / Kovari-
anzen im Betrachtungszeitraum Januar 1999 bis Dezember 2006 durchgefiihrt. Damit haben
optimistische oder pessimistische Einschidtzungen fiir die weitere Entwicklung des Renten-
und Aktienmarktes keinen Einfluss auf die Ergebnisse. Die Marktsituation in der betrachteten
Phase stellte fiir die deutsche Versicherungswirtschaft eine groe Herausforderung dar. Nach
den Ubertreibungen am Aktienmarkt sackte der Dax zunichst von mehr als 8000 auf knapp
iiber 2000 Punkte ab, um dann wieder deutlich zuzulegen. Das Zinsniveau in Deutschland (10
Jahre Bundesanleihen) fiel von iiber 5,5 % p. a. auf zwischenzeitlich circa 3,0 % p. a. Im
Durchschnitt lag die Verzinsung bei 4,33 % p. a. Der Garantiezins fiir Lebensversicherungen
wurde sukzessive auf 2,25 % p. a. gesenkt und diirfte im betrachteten Zeitraum fiir den durch-

schnittlichen deutschen Versicherer im Mittel bei rund 3,50 % p. a. gelegen haben.

Zunichst wird ein gegebenes Vermogen, beispielsweise ein Investmentfonds, optimiert. Bei
angenommener Eigenkapitalquote von 100 % resultiert nach den Modellberechnungen eine
optimale Aktienquote von 23,14 % der Assets. Dies kann als realistisch fiir gegebene Vermo-
gen angesehen werden, zumal Investments am Geldmarkt nur bei unrealistisch hoher Risiko-
aversion vorgenommen wiirden.®> Nun wird sukzessive eine Versicherung gebildet, indem
Liabilities aufgebaut werden, was mittels der Emission von Pfandbriefen abgebildet wird. Mit
zunehmenden Verbindlichkeiten und demnach fallender Eigenkapitalquote, sinkt auch die
Aktienquote (vgl. Abbildung 7). Bei den fiir die Versicherungswirtschaft realistischen Eigen-
kapitalquoten von 10 Prozent liegt die optimale Aktienquote dieser Modellrechnung folgend
im Bereich von nur 2,36 Prozent der Assets. Das Vorhandensein von Liabilities hat also mas-
sive Auswirkungen auf die optimale Anlagepolitik einer Versicherung. Diese Modellrechnung
weckt gewisse Zweifel an der Sinnhaftigkeit der in der deutschen Assekuranz immer noch

gingigen Praxis der ,,Assets-Only“-Optimierung.

% Dies konnte unter anderem auch auf die im betrachteten Zeitfenster zwischenzeitlich sehr expansive ausge-
richtete EZB-Geldpolitik zuriickzufiihren sein, die den Tendersatz zeitweilig auf ein Niveau von nur noch
2,00 % gedriickt hat.



Eigenkapitalquote Aktienquote

100,00% 23,14%
50,00% 11,60%
33,30% 7,75%
25,00% 5,83%
20,00% 4,67%
16,70% 3.91%
14,30% 3,35%
12,50% 2,94%
11,10% 2,62%
10,00% 2,36%
9,10% 2,15%
4,80% 1,15%
3,20% 0,08%

Abbildung 7: Optimale Aktienquote

Ohne die Beriicksichtigung von Verbindlichkeiten liegt die optimale Aktienquote also mehr
als zehnmal hoher als sich bei einer Markowitz-Optimierung unter Beriicksichtigung der Ver-
bindlichkeiten ergibt. Die Liabilities stellen aus dem Blickwinkel der Finanzmarkttheorie eine
Art Hintergrundrisiko fiir die Kapitalanlage der Versicherer dar, welches zwar nicht aktiv
durch ein ALM beeinflusst werden kann, bei der Ausgestaltung der Anlagepolitik aber ein-
deutig im Fokus behalten werden muss. Da Versicherungen nicht einfach nur Investment-
fonds sind, sondern eben Versicherungen, stehen diese Hintergrundrisiken eigentlich sogar im

Vordergrund.

Die generell niedrigen Aktienquoten der deutschen Assekuranz sind somit nicht nur eine Fol-
ge der restriktiven gesetzlichen Regelungen beziiglich des Anlagekatalogs und der ausgeprag-
ten Vorsicht einer Branche, die massiv auf das Vertrauen ihrer Kunden angewiesen ist, son-
dern auch Ausdruck eines 6konomisch rationalen Verhaltens, welches — bei angemessener

Abbildung der Verbindlichkeiten — mit der modernen Portfoliotheorie vereinbar ist.

Zur Bedeutung von Duration-Matching

Durch kleine Erweiterungen lassen sich anhand dieser Methodik auch Riickschliisse beziiglich
der Angemessenheit des aktuell intensiv diskutierten Konzepts des Duration-Matchings von
Rentenanlagen und Verbindlichkeiten ziehen. Dazu miissen auch die verschiedenen Durations
fiir Assets und Liabilities beriicksichtigt werden. Die Laufzeitbidnder der unterschiedlichen
JPM Indizes fiir den Rentenmarkt sind jeweils ein bis drei Jahre, drei bis fiinf Jahre, fiinf bis

sieben Jahre, sieben bis zehn Jahre und mehr als zehn Jahre. Festverzinsliche Papiere werden



weiterhin durch die Zeitreihen der Indexfamilie JPM EMU Government Bond Index AAA
abgebildet; die Liabilities der Versicherungen bleiben eine Short-Position am Pfandbrief-
markt, die jeweils durch die unterschiedlichen Sub-Indizes der Indexfamilie JPM Pfandbrief

AAA Index approximiert wird.®

Zur Vereinfachung soll auch weiterhin angenommen werden, dass neben dem Geldmarkt nur
zwei weitere Assets (Dax und der jeweilige JPM-Staatsanleihenindex) zur Anlage zur Verfii-
gung stehen. Die Eigenkapitalquote der betrachteten Versicherung betrage 12,5 %. Die
inFehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. Abbildung 8 dargestellten Ergeb-
nisse der Markowitz Optimierungen unter Beriicksichtung der Hintergrundrisiken zeigen, dass
trotz der hohen Attraktivitit der Assetklasse Aktien sehr hohe Rentenquoten ausgewiesen

werden.

Liabilities
Assets 10J+ 7)-10] 5J-7) 3J-5]
1004+ Korrelation 0,998 0,939 0,8757 0,8062
Rentenquote 97,06% 94.08% 91,50% 82,65%
77107 Korrelation 0,9392 0,9987 0,9812 0,9444
Rentenquote 97,43% 97,10% 96,16% 94,43%
S1_7] Korrelation 0,8806 0,9835 0,999 0,9864
Rentenquote 93.08% 97,85% 97,06% 95,66%
3] _5] Korrelation 0,8104 0,946 0,9863 0,9993
Rentenquote 74,42% 97,13% 98,37% 97,09%

Annahme: 12,5% Eigenkapitalquote

Abbildung 8: Ist Duration-Matching sinnvoll?

Abbildung 8 zeigt die Ergebnisse mehrerer Markowitz-Optimierungen, bei denen die jeweils
optimale Rentenquote um so niedriger liegt, je stirker sich die Durationen von Assets und
Liabilities unterscheiden und je niedriger entsprechend die Korrelation der Renditehistorien
beider Bilanzpositionen ist. Im Extremfall (Rentenpapiere mit einer Restlaufzeit von 3 bis 5
Jahren als Assets und Liabilities mit hoher Duration) liegt die Rentenquote so niedrig, dass
die optimale Aktienquote mit 25,54 % des Anlagevolumens deutlich oberhalb der Eigenkapi-
talquote von 12,5 % notiert. Folglich sind Renten mit kurzer Laufzeit also ein relativ unattrak-

tives Asset fiir Investoren, deren Verbindlichkeiten eine hohe Duration annehmen. Im umge-

% Dabei ist davon auszugehen, dass der Index JPM Pfandbrief AAA 3-5 Years zur Abbildung der Verbindlich-
keiten von Schaden- und Unfallversicherern geeignet sein diirfte, wihrend die Liabilities der Lebensversiche-
rer generell eher den Charakteristika des JPM Pfandbrief AAA 10+ Years gleichen.



kehrten Fall mit langen Durationen auf beiden Bilanzseiten, fiihrt das optimale Ergebnis zu
einer Rentenquote von iiber 97 %. Damit ist eine am Konzept des Duration-Matching orien-
tierte Anlagepolitik der Versicherer nicht nur im Sinne des Schutzes der Anspriiche der Kun-
den sinnvoll und wird der Assekuranz von Solvency II formlich aufgezwungen, sondern kann
auch als 6konomisch rationales Verhalten eines Anlegers verstanden werden, dessen priméres

Geschift nicht die Kapitalanlage darstellt.

S. Schlussbetrachtung
Sowohl Solvency II als auch die Kapitalmarktentwicklungen der letzten Jahre stellen die
deutsche Versicherungsindustrie vor die Herausforderung, neue Risiko- und Asset-Liability
Management-Methoden zu implementieren. Der hier vorgestellte Ansatz zu einer integrierten
ALM-Optimierung wird diesen Anforderungen gerecht und verbindet anschaulich die noch
hiufig vorgenommenen ,,Asset-Only“-Portfoliooptimierungen mit dem klassischen ALM-
Ansatz. Das Versicherungsunternehmen wird somit in seiner Gesamtheit betrachtet und die
strategische Assetallokation unter der Beriicksichtigung von Zinsdnderungsrisiken der Aktiv-
und Passivseite vollzogen. Folglich wird eine Optimierung der Bilanzstruktur derart erreicht,

dass den individuellen Gegebenheiten des Versicherungsbetriebes Rechnung getragen wird.

Spitestens mit Solvency II erlangen finanzmarktheoretische Konzepte hohere Relevanz bei
der Bewertung der Liabilities in der deutschen Versicherungswirtschaft. Daraus folgt, dass
auch die integrierte Risikosteuerung auf diesen Prinzipien beruhen sollte. Fiir die Optimierung
der Assets unter Beriicksichtigung der Passiva ist das Verfahren der Markowitzoptimierung
die geeignete Methode, wobei insbesondere die Verpflichtungen aus den Versiche-
rungsvertrigen addquat iiber Kapitalmarktdaten abgebildet werden. Der iiber ein Replikati-
onsportfolio abgebildete Barwert der Liabilities findet als Asset mit negativem Volumen Ein-
gang in die Optimierung. Somit wird die Struktur der Verbindlichkeiten bei der Optimierung
beriicksichtigt, was zu einer auch im Gesamtkontext des Versicherungsunternehmens optima-
len Allokation der Assets fiihrt. Der hier dargestellte Ansatz verbindet die Notwendigkeiten
des sich wandelnden Regulierungsrahmens in der Versicherungsindustrie mit der modernen
Kapitalmarkttheorie und liefert ein Instrument zu einer integrierten, strategischen Steuerung

der Kapitalanlagepolitik von Versicherungsunternehmen.
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Zusammenfassung
Asset-Liability Management gewinnt in der deutschen Versicherungswirtschaft zunehmend
an Bedeutung. Dies ist zum einen den Entwicklungen auf den Kapitalmérken in den vergan-
genen Jahren geschuldet, die es Versicherern erschweren, gegebene Zinsgarantien zu erwirt-
schaften. Zum anderen erwachsen aus dem sich maBgeblich verindernden Regulierungs-
rahmen neue Anforderungen fiir das ALM. Solvency II wird einen Paradigmenwechsel zu
einer vorwiegend okonomischen Bertachtungsweise der Versicherungsbilanzen, insbesondere
der Passiva erfordern. Herkommliche ALM-Instrumente werden diesen neuen Anforderungen
selten gerecht, weil sie die Positionen auf beiden Bilanzseiten unter risikotheoretischen As-
pekten nicht simultan optimieren. In diesem Artikel wird integrierter Ansatz zur Optimierung
der Bilanzstruktur in Lebensversicherungsunternehmen beschrieben, der sich der Markowitz-
schen Portfolio Selection bedient. Dabei werden die neuen aufsichtsrechtlichen Erfordernisse
mit der modernen Kapitalmarkttheorie verbunden und so ein Instrument zu einer integrierten,

strategischen Steuerung der Kapitalanlagepolitik von Versicherungsunternehmen geschaffen.

Abstract
Asset-Liability Management has gained increased significance within the German insurance
industry. This was mainly driven by recent capital market developments. In fact, insurers have
encountered challenges to earn given interest guarantees. Regulatory changes also require
more sophisticated ALM-tools. Solvency II will change the underlying paradigm and shift
balance sheets perception towards a market value oriented view. Especially liabilities will
have to be accounted for using the fair value approach. Most ALM-tools appear to be unable
to cope with these demands. To improve this current practice, in this paper a Markowitz-
approach is employed in order to generate an integrated method for the optimization of assets
and liabilities in the life insurance industry. This technique aims to link new regulatory re-
quirements to the latest capital market theory and therefore delivers a procedure for an inte-

grated asset allocation policy in the insurance industry.



