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1. Vorwort

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Arbeitsgemeinschaft berufsstdndischer Versorgungseinrichtungen e. V. (ABV) hat unter
anderem die Aufgabe, ihre Mitgliedseinrichtungen bei der Erfiillung ihrer Aufgaben zu unter-
stutzen. Die zentrale Aufgabe berufsstandischer Versorgungseinrichtungen ist die verlassliche
Gewahrleistung von Berufsunfahigkeits-, Alters- und Hinterbliebenenversorgung fiir lhre Mit-
glieder oder Teilnehmer.

Ein kapitalbildendes System wie das unsere muss notwendig Kapitalertrage erzielen. Renditen
lassen sich aber nur unter Eingehung von Risiken erwirtschaften. Dies galt eigentlich schon
immer; die Annahme eines risikolosen Zinses war immer eine Chimare. In das breite 6ffentli-
che Bewusstsein ist dieser Zusammenhang allerdings durch die anhaltende Niedrigzinsphase
getreten. Versorgungswerke konnen ihre wirtschaftlichen Anforderungen heutzutage nur
dadurch erfiillen, dass sie Anlagen tatigen, die nicht risikofrei sein konnen.

Dieser Notwendigkeit tragen die internen Strukturen der Versorgungswerke heutzutage um-
fassend Rechnung: Bereits im Jahr 2004 hat die ABV mit dem ABV-Leitfaden Risikomanage-
ment ein Konzept zur Bewertung von Risiken in den einzelnen Kapitalanlagen und zur notwen-
digen Reserve-Ausstattung des Versorgungswerks vorgestellt. Seitdem wurde der ABV-Leitfa-
den regelmaRig aktualisiert und schrittweise erweitert. Eine letzte umfassende Aktualisierung
fand im Jahre 2015 durch ein Konzept fir einen einfachen, aber aussagekraftigen Stresstest
statt, mit welchem die Auswirkungen etwaiger Wertschwankungen in einzelnen Anlageklas-
sen auf das Gesamtportfolio untersucht werden kdnnen.

Risikomanagement ist dabei nicht allein ein Teil einer verantwortlichen Kapitalanlage. Risiko-
management ist vielmehr integraler Bestandteil einer umsichtigen Unternehmensfiihrung. Sie
umfasst eine systematische Analyse samtlicher Risiken, die bei dem Betrieb eines Versor-
gungswerks notwendigerweise eingegangen werden missen. Neben einer Bewertung der mit
den Kapitalanlagen einhergehenden Risiken, einer addquaten Risikokapitalausstattung und
der Analyse von Auswirkungen eventueller Wertschwankungen auf das Anlagevermégen ge-
horen dazu sogenannte Asset Liability Management (ALM)-Systeme.

Vereinfacht gesprochen werden mit ALM-Systemen der Einklang zwischen Aktivseite und Pas-
sivseite in der Bilanz eines Versorgungswerkes und die dazu relevanten Umstdnde untersucht.
Ndheres hierzu wird im gleich folgenden einleitenden Teil ausgefiihrt, denn mit der vorliegen-
den Handreichung soll zunachst ein einfacher Zugang zu dem durchaus sperrigen Thema ALM
eroffnet werden. Die Handreichung soll zudem einen tieferen Einblick in die Fragestellungen,
die Konzeption und die mogliche Ausgestaltung von ALM-Untersuchungen gewahren. Des
Weiteren werden auch praktische Beispiele dafiir gegeben, welche ndheren Auswertungen
mit ALM-Systemen vorgenommen und welche Schliisse daraus gezogen werden kdnnen. Es
sind wohlgemerkt Beispiele; die Méglichkeiten von ALM-Systemen gehen natirlich tGber diese
hinaus. Sinnvoll ist der Einsatz von ALM-Systemen auch, um beispielsweise zu bemessen, wie



die aktuellen Unterdeckungswahrscheinlichkeiten und deren Hohe sind. Sie kdnnen auch Aus-
kunft Gber die Hohe notwendiger Ertragsanforderungen geben. ALM-Systeme kénnen helfen,
eine strategische Kapitalanlageallokation auszuwahlen und unter unterschiedlichen Moglich-
keiten zur Gewinnverwendung und zu angestrebten Schwankungspuffern eine Auswahl zu
treffen.

In der praktischen Anwendung wird sich erfahrungsgemaR zeigen, dass die Ergebnisse auf
kurz- und langfristiger Ebene und je nach gewahltem Szenario unterschiedlich sind. Hier gilt
es, zwischen kurz- und langfristiger Sicht sowie zwischen dem Normalfall und negativen Ver-
laufsannahmen abzuwdgen. Nicht erwartet werden darf, dass mit Hilfe von ALM-Systemen
Strategien gefunden werden, mit denen ein Versorgungswerk fiir alle denkbaren Szenarien
der Zukunft alle Probleme bereits heute 16sen kann. ALM-Untersuchungen kénnen und sollen
vielmehr ein Risikobewusstsein hinsichtlich verschiedener Vorgehensweisen wecken. So kon-
nen Reaktionsmoglichkeiten auf negative Entwicklungen friihzeitig untersucht werden, so
dass gegebenenfalls gegengesteuert werden kann.

NaturgemaR konnen die aktuellen ALM-Systeme nur die heute etablierten Techniken flr mit-
tel- bis langfristige Prognosen nutzen. Sicherlich werden sich diese Techniken in der Zukunft
andern, hoffentlich sogar verbessern, zumal noch kommende Erfahrungen in die Techniken
einflieBen dirften. Das dndert allerdings nichts daran, dass ALM-Untersuchungen jedem Ver-
sorgungswerk bereits heute wertvolle Erkenntnisse dartber liefern konnen, wie krisensicher
es aufgestellt ist. Und darum geht es bei unserem eingangs erwahnten Versorgungsauftrag:
Berufsstandische Versorgungseinrichtungen libernehmen aus und in eigener Verantwortung
die Berufsunfahigkeits-, Alters- und Hinterbliebenenversorgung fiir Ihre Mitglieder respektive
Teilnehmer und deren Angehorige. ALM-Untersuchungen kdnnen einen wertvollen Beitrag
leisten, diese Aufgabe auf lange Sicht sicherzustellen.

Der gemeinsame Dank gilt den Mitgliedern der Ad-hoc-Arbeitsgruppe ALM-Konzept, nament-
lich den Herren Nico Appelt, Friedrich-Wilhelm Floren, Bernd Franken, Franz Mecking, Dr. Hel-
mut Roth, Markus Schick und Markus Spitta. Sie alle haben viel Zeit und grofles Engagement
zum Nutzen aller Versorgungswerke eingebracht.

Wir wiinschen lhnen eine interessante Lektiire. Dankbar stehen wir Anregungen und Kritik
gegeniber.

‘lé\':t{u-é / A //41 o

Hartmut Kilger Peter HartmannE Dr. Ulrich Kriiger-
Vorsitzender des Vorstands Hauptgeschaftsfihrer Geschaftsfiihrer






2. EinfUhrung

Den Bearbeitern ist bewusst, dass die Leser der nachfolgenden Erlauterungen in Ausbildung
und Erfahrung variieren. Der eine wird Vieles kennen und nur wenig Neues erfahren. Der an-
dere Leser wird sich vielleicht zum ersten Mal mit dieser Materie beschaftigen, z. B. weil er als
Angehoriger einer anderen Profession liber keine einschldgigen Kenntnisse verfligt. Erfah-
rungsgemald sind auch die Neigungen zu Mathematik, Wirtschaftswissenschaft oder gar
Rechtswissenschaft sehr unterschiedlich ausgepragt. Es ist uns aber ein Anliegen, allen die
Moglichkeiten und Grenzen von Asset Liability Management ndher zu bringen.

Das Asset Liability Management (kurz: ALM) fragt nach den Verdnderungen der Bilanz eines
Unternehmens in den nachsten Jahren (z. B. auf 10-Jahressicht), insbesondere den Auswir-
kungen von Anderungen aller Art, der Erreichbarkeit von Zielen, Hebelwirkungen von Stell-
schrauben, z. B. der versicherungsmathematischen Bewertung, und danach, mit welchen
Maflnahmen die Unternehmensfilhrung die weitere Entwicklung positiv beeinflussen kann.
Diese Aufgabe ist keine Spezialitat der berufsstandischen Versorgungswerke. Auch andere Un-
ternehmen nutzen solche Studien fiir ihre mittelfristige Planung.

Um zu verstehen, welches Instrumentarium von MaBnahmen zur Unternehmensfiihrung zur
Verfligung steht, muss man sich zunachst mit dem Sinn und der Funktionsweise einer Bilanz
auseinandersetzen. Die Bilanz eines Unternehmens mit den Aktiva (englisch: assets) und den
Passiva (englisch: liabilities) ist letztlich das Ergebnis der heute in der Handelsordnung vorge-
schriebenen rechnerischen Erfassung aller Geschéaftsvorfalle (Buchhaltung) und der turnusma-
Bigen Feststellung der Vermdgensverhéltnisse in der Regel zum Ende eines Geschéftsjahres
(Jahresabschluss mit Bilanz).

Dabei stellt die Bilanz in den Aktiva im Wesentlichen die Vermoégensgegenstande eines Unter-
nehmens dar. Die Aktiva werden nach der geplanten Zugehdrigkeit zum Unternehmen, dau-
ernde Zugehorigkeit (Anlagevermogen) und voriibergehende Zugehdérigkeit (Umlaufvermo-
gen), geordnet. In den Passiva wird festgestellt, was davon als eigenes Vermogen (Eigenkapi-
tal) oder fremdes Vermdgen bzw. Schulden (Fremdkapital) zu bewerten ist.

Aktiva (assets) Passiva (liabilities)

Anlagevermogen Eigenkapital

Fremdkapital

Umlaufvermogen
(Verbindlichkeiten)

Eine Bilanz ist immer ausgeglichen und stellt eine Balkenwaage mit zwei Schalen (lateinisch:
bi = zwei und lanx = Schale) dar. Deshalb gilt:



Vermogen — Schulden = Eigenkapital
Vermogen = Eigenkapital + Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten = Fremdkapital

Eigenkapital + Verbindlichkeiten = Kapital

Vermogen = Kapital

Die Bilanz ist wiederum das Ergebnis der Erfassung aller Geschaftsvorfalle in der Buchhaltung
als Teil des internen Rechnungswesens eines Unternehmens. Sie beruht auf der Systematik
der kaufmannischen doppelten Buchfiihrung, die vor vielen Jahrhunderten im heutigen Italien
entwickelt und von dem Mathematikprofessor und Monch Luca Pacioli erstmals im Jahr 1494
in seinem Buch der sogenannten ,,Summa“ zusammengefasst wurde.

Der gute Kaufmann will also nicht in groBer Sorge um sein Handelsgeschaft sein, sondern ist
immer auf dem aktuellen Stand und hat ausreichende Reserven fiir seine Geschaftsaktivita-
ten. Auf die Ehre eines Kaufmanns wurde schon in den groBen Republiken geschworen. Auf
das Ehrenwort des Kaufmanns und dessen korrekte Geschéaftsfiihrung soll Verlass sein. Sein
guter Ruf ist dem Kaufmann wichtiger als der schnelle Gewinn.

Diese Werte pragen auch heute noch die die handelsrechtlichen Vorschriften im deutschen
Handelsgesetzbuch z.B. in den Grundsatzen der ordnungsgemafen Buchfiihrung. Fiir die Er-
stellung einer Bilanz werden innerhalb des Geschaftsjahres alle Geschaftsvorfalle in sogenann-
ten T-Konten, die Form erinnert an ein T, erfasst.

Soll

Doch der kluge Kaufmann plant zudem fiir die Zukunft und ist bestrebt, auf mittlere Sicht seine
Vermogensverhaltnisse, also die Aktiva und Passiva, im Gleichgewicht zu halten. Hierbei hilft
das ALM.

Die deutsche Rechtsordnung kennt grundsatzlich zwei Situationen, in denen ein Kaufmann
und dessen Unternehmen unsolide aufgestellt sind: Die Zahlungsunfdhigkeit, d. h. es steht
nicht ausreichend Geld zur Verfligung, um kurzfristige laufende Verpflichtungen zu bezahlen,
und die Uberschuldung, d.h. die Fremdkapitalposition in der Bilanz ist groRer als das vorhan-
dene Vermogen. Beide Situationen sind unbedingt zu vermeiden.

Seinen Zahlungsverpflichtungen kurzfristig oder langfristig nicht nachzukommen und somit
seine Schulden nicht begleichen zu kénnen, ist ein VerstoR gegen unsere Werteordnung, die



in dieser Hinsicht auf eine lange Historie zuriickgreifen kann. In friitheren Zeiten wurde in sol-
chen Fallen nicht nur das mobile und immobile Eigentum des Schuldners verwertet (entspre-
chende gesetzliche Regeln finden sich auch im heutigen Zwangsvollstreckungsrecht), sondern
dessen Familienmitglieder und letztlich der Schuldner selbst in Schuldknechtschaft, ein skla-
venahnlicher Zustand, genommen. Die spater stattdessen eingefiihrte Haft im Schuldturm war
auch nicht wirklich besser.

Geblieben ist heute, dass der zahlungsunfahige Schuldner mit unangenehmen rechtlichen und
persdnlichen Konsequenzen rechnen muss, z. B. mit Strafe und privater Vermogensverwer-
tung. Bei Unternehmen treffen diese Konsequenzen in der Regel die Unternehmensleitung.

Bilanziell muss im Fall der Uberschuldung auf der Aktiva-Seite zum Zwecke des Ausgleichs der
Bilanz ein nicht durch Eigenkapital gedeckter Fehlbetrag ausgewiesen werden. Kann der Kauf-
mann kein neues Eigenkapital zuflihren, indem er z. B. eigene Ersparnisse einbringt oder einen
anderen Eigenkapitalgeber findet, geht er Konkurs oder — nach der neueren Begrifflichkeit —
ist er insolvent. Deshalb besteht an der Eigenkapitalquote eines Unternehmens ein besonde-
res Interesse aller an dem Unternehmen in unterschiedlichster Form beteiligten Personen
(englisch: stakeholder).

ALM hat das Ziel, mittelfristig Risiken der Uberschuldung, aber auch der Zahlungsunfihigkeit
zu lokalisieren und zu vermeiden. Damit ist ALM Teil des Risikomanagements eines Versor-
gungswerkes. Zusatzliche Risiken, wie operationelle und regulatorische Risiken, werden beim
ALM jedoch zumeist aulRer Betracht gelassen.

Versorgungswerke selbst sind aber auch Risikomanagementsysteme, indem sie fiir ihre Versi-
cherten als sogenannte Finanzintermediare agieren. Finanzintermediare bedirfen fir ihren
Geschaftsbetrieb in der Regel einer staatlichen Erlaubnis und werden vom Staat Giberwacht
(Rechts- und Finanzaufsicht).

Versorgungswerk Versicherter

(Intermediar) iberwalzt die

Kapitalmarkt finanziellen Risiken:
tragt und Altersarmut,
transformiert die Berufsunfahigkeit und
Risiken Tod

Die Bilanz eines Versorgungswerks weist eine Spezialitat auf. So ist die Fremdkapitalposition
mit der sogenannten Deckungsriickstellung auf der Passivseite sehr viel groRer als das Eigen-
kapital. Normalerweise strebt ein Unternehmen nach einem hohen Eigenkapitalanteil, um Re-
serven aufzubauen und letztlich einer Uberschuldung vorzubeugen. Die Besonderheit der Bi-
lanz eines Versorgungswerkes liegt in dessen Geschaftsmodell begriindet. Anders als bei pri-
vatrechtlich organisierten Versicherungen in der Rechtsform der Aktiengesellschaft gibt es
keine Anteilseigner, die eine Eigenkapitalverzinsung erwarten. Es sind vielmehr die Versicher-
ten der Versorgungswerke selbst, die, obwohl ihre Anwartschaften bilanziell als Fremdkapital



betrachtet werden, den unmittelbaren Nutzen aus der Geschaftstatigkeit des Versorgungs-
werkes ziehen.

Aktiva (assets) Passiva (liabilities)

Eigenkapital (Verlustriicklage)

Anlagevermogen

(Kapitalanlagen)
Fremdkapital

(Deckungsriickstellung)

Umlaufvermogen

Das Eigenkapital wird bei Versorgungswerken oft Verlustriicklage genannt. Dieses bildet mit
den stillen Reserven der Vermégenswerte und den Stillen Reserven der mathematischen Be-
wertungen (z. B. Zinsschwankungsreserven) das maximal verfligbare Risikokapital. Davon ist
abhéangig, welche Risiken man in der Kapitalanlage eingehen kann. Ob und wieviel davon tat-
sachlich als Risikokapital zur Verfligung gestellt wird, entscheiden die Verantwortlichen der
Versorgungswerke selbst.

Die Deckungsriickstellung stellt grundsatzlich die Differenz aus dem Barwert der Leistungsver-
pflichtungen und dem Barwert der Beitrdge der versicherten Mitglieder des Versorgungswerks
zum Stichtag dar. Dabei werden die zukiinftigen Zahlungsstréme mit dem erwarteten Bilan-
zierungszins auf den Bilanzstichtag diskontiert (abgezinst). Je groRer der Bilanzierungszins ist,
desto weniger Deckungsriickstellung wird bendtigt. Je kleiner der Bilanzierungszins ist, desto
mehr Deckungsriickstellung muss bereitgestellt werden.

Die Bewertung der Bilanzposition ,Deckungsriickstellung” Gberladsst der Gesetzgeber nicht al-
lein den Verantwortlichen der Unternehmensleitung, sondern erwartet fiir deren Berechnung
die Ausbildung und Erfahrung eines Versicherungsmathematikers bzw. Aktuars.

Die Aktiva, also die Vermdgenswerte, bestehen in der Regel aus verschiedensten Kapitalanla-
gen, die ebenfalls zum Stichtag bewertet werden missen. Die Bewertungsverfahren unterlie-
gen speziellen Regularien, weshalb auch hier externer Sachverstand, z. B. finanzmathemati-
sche Analysen von Wertpapieren oder Sachverstandigengutachten bei Immobilien, erforder-
lich ist.

Die Bilanzpositionen werden mit den Anschaffungskosten eventuell abzliglich zwischenzeitli-
cher Wertverluste (Abschreibungen) kaufmannisch vorsichtig ausgewiesen (Buchwert). Meist
liegt der tatsachliche Wert der Vermogenswerte (Marktwert) Gber den angesetzten histori-
schen Werten. Die positive Differenz zwischen dem Marktwert und dem Buchwert bildet die
,stille Reserve”, die als Schwankungsreserve hilft, Verlustrisiken zu mildern oder zu vermei-
den.



Beim ALM werden nun die Entwicklung der Aktiva und Passiva mittel- bis langfristig in einem
Modell simuliert.

Die Verantwortlichen benoétigen nachvollziehbare Entscheidungsgrundlagen, die sie auch bei
Verlusten nachweisen missen, um sich vor Haftung zu schitzen.

Die nachfolgenden Erlduterungen stellen die heute anerkannten Regeln dar, mit denen ein
ordentlicher Kaufmann oder in diesem Fall ein Versorgungswerk die Risiken fiir seinen Ge-
schaftsbetrieb untersuchen kann, um ein besseres Gefiihl flir mogliche zukiinftige Entwicklun-
gen zu bekommen. Wichtig ist, dass man sich mit dem Thema aktiv auseinandersetzt. Die
Moglichkeiten der Analysen sind vielschichtig.

ALM sollte deshalb ein zentraler Prozess im Rahmen der Planung und Steuerung eines Versor-
gungswerkes sein, weil es quantitative Risiko-Analysen als Basis und Instrument zur Informa-
tion und Entscheidungsunterstiitzung der Gremien des Versorgungswerkes liefert. ALM sollte
als grundlegender Prozess im Risikomanagement verstanden werden, der sorgfaltig in die Pro-
zesse und Entscheidungen zu implementieren ist.

Dabei ist eine isolierte Betrachtung von Aktiva und Passiva in der Bilanz eines Versorgungs-
werkes nicht sinnvoll. Sie vernachlassigt Diversifikationseffekte, also die gegenseitigen Abhan-
gigkeiten, bezlglich der Risiken auf der Gesamtebene, schopft somit einen Teil des zur Verfi-
gung stehenden Risikodeckungspotentials nicht aus und zeichnet folglich ein unvollstandiges
Bild. Demgegeniiber steht der Begriff des ALM fiir eine zielgerichtete Steuerung der Aktiva
und Passiva, d.h. eine simultane Abstimmung von Kapitalanlagen und Verbindlichkeiten mit
dem Ziel, die Liquiditats- und Bilanzstruktur des gesamten Versorgungswerkes zu optimieren.

Die Idee der Abstimmung von Assets und Liabilities ist nicht neu. Schon in den 70er-Jahren
wurden Modelle zur Steuerung von Zinsanderungsrisiken im ALM-Kontext entwickelt. Das mo-
derne ALM beschrankt sich allerdings nicht auf Zinsanderungsrisiken, sondern dient dem Ma-
nagement verschiedener Risikoarten, wie z.B. Markt-, Liquiditats- oder Kreditrisiken auf der
Asset-Seite und Uber- und Unterbewertung von versicherungsmathematischen Risiken, wie
biometrischer Risiken und Kostenrisiken auf der Liabilities-Seite. Bei Versorgungswerken ist es
im Gegensatz zu privaten Versicherungen falsch, von der Unabanderbarkeit der nominalen
Verpflichtung, also der Liabilities, auszugehen. Das Versichertenkollektiv kann diese bei Bedarf
zumindest fiir die Zukunft absenken. ALM als Teil der Steuerung eines Versorgungswerkes
birgt daher groRes Potenzial bezlglich der langfristigen Planung der finanziellen Stabilitat.

3. ALM-Prozess

Der ALM-Prozess ist ein fortwdhrender Prozess des Formulierens, Ausfiihrens, Uberwachens
und Revidierens von Strategien im Bereich von Aktiv- und Passivwerten.

Im Rahmen des ALM-Prozesses muss zunachst die zukiinftige Entwicklung von Assets und Lia-
bilities abgeschatzt werden. Dafiir bendtigt man Annahmen.



Mit Hilfe der Annahmen wird im zweiten Schritt eine Projektionsrechnung fiir Assets und Lia-
bilities Gber einen festzulegenden Prognosezeitraum durchgefiihrt. Dieser betrdgt im ALM Ub-
licherweise 10-20 Jahre. Die Projektionsrechnung liefert als Ergebnis ein im Allgemeinen sehr
umfangreiches Zahlenmaterial.

Um hieraus Aussagen ableiten zu kénnen, miissen die Daten in einem weiteren Schritt auf
aussagekraftige KenngroRen reduziert werden. Diese werden dann zur Analyse verwendet.

Durch regelméaRige Kontrolle (Soll/Ist-Vergleiche) werden kiinftige Annahmen der Realitat
besser angenahert. Dies ist entscheidend fiir die Qualitdt der Projektionsrechnung, da ihre
Ergebnisse wesentlich auf der Qualitdat der Annahmen beruhen. Das Verfahren ermdglicht es,
die Auswirkungen verschiedener MalBnahmen liber einen langeren Zeitraum zu erkennen und
erfullt damit eine der zentralen Funktionen des ALM, namlich die Unterstiitzung strategischer
Entscheidungen. Sie kann diese aber nicht ersetzen.

Um den Nutzen von ALM in der Praxis richtig einschatzen zu kénnen, missen einige grund-
satzliche Anmerkungen beachtet werden:

e Projektionsrechnungen sind immer ,Wenn-Dann-Aussagen”: Wenn die gemachten An-
nahmen eintreffen und die Realitat sich wie das Modell verhalt, dann ergeben sich die
errechneten Ergebnisse und Konsequenzen; diese sind keine Realitdt, sondern nur eine
Approximation. Dabei werden bestimmte KenngréBen bei unvollstéandiger Information
unter Verwendung vereinfachender Annahmen naherungsweise bestimmt.

e ALM ist ein quantitatives, d. h. von Zahlen und Werten ausgehendes, Hilfsmittel zur
Entscheidungsunterstiitzung; es ersetzt nicht die Entscheidung. Welche Schliisse und
Konsequenzen aus den Analysen gezogen werden, liegt in der Entscheidung der zu-
standigen Gremien.

e Nicht alle Risiken lassen sich wirklich quantifizieren, z. B. regulatorische Risiken.

e Hieraus folgt unmittelbar die Frage, die man sich bei jedem Einsatz eines ALM-Modells
stellen sollte: Sind die Annahmen und Modelle ein zweckmaRiges Abbild der Realitat?
Was dabei ,zweckmaBig” heift, ist u. a. abhdngig von der Fragestellung und dem Zeit-
horizont. Gerade damit man dies einschdtzen kann, muss man die Modelle sehr weit-
gehend verstanden haben.

o Perfekte Genauigkeit an einzelnen Stellen nitzt nichts, wenn an anderen Stellen zu
grolRe Unsicherheiten bestehen.

4. ALM-Modell

Je nach Fragestellung und gewiinschten zu analysierenden KenngréfRen kénnen die verwen-
deten Modelle unterschiedliche Komplexitatsstufen aufweisen. Dabei wird zwischen determi-
nistischen und stochastischen ALM-Modellen unterschieden. Bei deterministischen Modellen
werden einzelne Szenarien fir die Entwicklung des Umfeldes des Versorgungswerks vorgege-
ben und die Auswirkungen dieser speziellen Szenarien auf das Versorgungswerk analysiert. Im
Gegensatz dazu werden bei stochastischen Modellen Annahmen Uber die Wahrscheinlich-



keitsverteilung einzelner Modellkomponenten getroffen, um der Zufélligkeit dieser Kompo-
nenten ausreichend Rechnung zu tragen. So wird beispielsweise die Entwicklung der Kapital-
markte hadufig stochastisch modelliert.

Zudem wird im ALM zwischen statischen und dynamischen Modellen unterschieden. In einem
statischen ALM-Modell erfolgt keine direkte bidirektionale Koppelung der Aktiva und Passiva.
Die Entscheidungen im Modell werden deterministisch vorgegeben und eine Auswertung auf
Basis dieser vorab als realistisch angenommenen Parameter vorgenommen. Hierbei wird in
der Regel ein iterativer Berechnungsprozess durchgefiihrt, da es nach der Auswertung der Er-
gebnisse haufig zu einer Anpassung der Modellparameter kommt. Man ndhert sich schritt-
weise und in wiederholten Rechengdngen der Losung an. Ein statisches Modell Idsst sich meist
mit einem unverdichteten (vollstdndigen) oder nur gering verdichteten Mitgliederbestand
rechnen.

In einem dynamischen ALM-Modell erfolgt in Weiterentwicklung des statischen ALM-Modells
eine bidirektionale Koppelung von Aktiva und Passiva Giber Managementregeln. Im Gegensatz
zum statischen Modell ist daher in der Regel keine Iteration zur Findung der geeigneten Ma-
nagementparameter notwendig, jedoch benoétigt man meist eine starkere Verdichtung des
Mitgliederbestandes (Die Verdichtung teilt den Mitgliederbestand in gleichartige und damit
gleich reagierende Gruppen oder Kohorten ein. Bei grofleren Versorgungswerken mit durch
die groRe Zahl statistisch gut verteilten Gesamtheiten kann man so wesentliche Einsparungen
bei den notwendigen Berechnungen erzielen ohne qualitative EinbulRen bei den Ergebnissen.).

Sowohl| mit dem statischen als auch mit dem dynamischen ALM-Modell lassen sich Szenario-
analysen (,Best Case” — bester Fall / ,Worst Case” — schlechtester Fall / ,Best Estimate” —
beste Einschatzung) durchfiihren.

Untersuchungen?! zeigen jedoch, dass Managementregeln die Ergebnisse im Vergleich zu sta-
tischen ALM-Projektionen signifikant verandern. Neben der Steigerung der Realitdtsnahe des
ALM-Modells bieten Managementregeln dabei vielseitige Analysemoglichkeiten und zeigen
den Entscheidungstragern Auswirkungen unterschiedlicher Handlungsalternativen auf. Bei
der Anwendung und Optimierung von Managementregeln sind die Wechselwirkungen von
Aktiv- und Passivseite der Bilanz unbedingt zu beachten, da bei dem Verzicht auf eine simul-
tane Betrachtung von Aktiv- und Passivregeln im Allgemeinen lediglich suboptimale Lésungen
gefunden werden kénnen.

Im Folgenden wird ein stochastisches, dynamisches ALM-Modell beschrieben. Es existiert eine
groRRe Bandbreite an Konzepten im ALM. Diese lassen sich aus dem folgenden ALM-Grundmo-
dell ableiten:

Lvgl. z.B. Horn und Zwiesler (2006): Simultane Optimierung von Managementregeln im Asset-Liability-Manage-
ment deutscher Lebensversicherer
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Ergebnisse: Bilanz, GuV, Solvabilitdt, Kennzahlen ...

Das ALM-Modell stellt ein Abbild der finanzwirtschaftlichen Zusammenhange im Versorgungs-
werk dar. Die regelbasierte Strategiedefinition in den Managementregeln bildet den Kern des
ALM-Modells und integriert Aktiv-und Passivseite.

Die Verwendung von Managementregeln hat zur Folge, dass die Projektionsrechnungen nicht
separat erst fur die Passiv- und dann fur die Aktivseite erfolgen kénnen. Vielmehr missen
beide Seiten chronologisch Jahr fiir Jahr gemeinsam fortgeschrieben werden.

5. Strategiemodell

Im Strategiemodell, auch Managementmodell genannt, wird ein Regelwerk abgebildet, das
zur Laufzeit mogliche Entscheidungen des Managements simuliert. Diese Entscheidungen be-
ziehen sich dabei meist auf die Interaktion zwischen Aktiv- und Passivmodell.

Als Untermodelle sind meist Investmentmodell, Bilanzsteuerungsmodell und Uberschussmo-
dell ausgepragt. Managementregeln sind in den Untermodellen dabei meist optional; so kon-
nen viele Regeln in einem ersten Schritt auch durch ein konstantes Vorgehen abgebildet wer-
den. Beispielhaft sind hier eine konstante Asset-Allokation oder eine konstante Uberschuss-
beteiligung zu benennen.
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Beim Investmentmodell kann man verschiedene mogliche Kapitalanlagestrategien abbilden.

Das Bilanzsteuerungsmodell stellt die Frage, wie mit einzelnen Bilanzpositionen umgegangen
wird, ob z. B. stille Reserven ausgeschiittet werden sollen.

Das Uberschussmodell stellt die Frage nach dem Umgang mit eventuellen Uberschiissen.
Wird beispielsweise immer dynamisiert?

Die Qualitat einer erstellten Studie hangt jedoch malRgeblich vom Detaillierungsgrad der Ma-
nagementregeln im Modell ab. Managementregeln bieten die Moéglichkeit, zur Laufzeit situa-
tionsabhdngige Entscheidungen zu treffen und z.B. zwischen verschiedenen vorgegebenen
Strategien zu wechseln. Managementregeln dominieren somit zu testende Strategien.

Beispielhaft ist hier eine aktuelle Strategie, wie das Erhéhen der Quote risikobehafteter Assets
auf das nach Anlageverordnung vorgegebene Maximum, zu benennen. In Abhangigkeit der
Kapitalmarktszenarien in Verbindung mit den Managementregeln zur Risikotragfahigkeit kann
es nun sein, dass die Quote der risikobehafteten Assets wahrend der Projektion sinkt, was der
eigentlichen Strategie entgegenlauft. Dies ware dann so zu interpretieren, dass die zu tes-
tende Strategie risikoadjustiert im aktuellen Kapitalmarktpfad nicht umsetzbar ist.

Managementregeln sind also in Abhangigkeit der zu untersuchenden Strategien mit den Ent-
scheidungstragern individuell und so realitidtsnah wie moglich abzustimmen. Ublicherweise
bestimmt man eine Standardstrategie zur Steuerung des Versorgungswerks und entwickelt
die dazugehoérigen Managementregeln.

Zunachst sind die Ziele festzulegen, die mit Hilfe der ALM-Studie aus Sicht des Versorgungs-
werks verfolgt werden sollen. Oft steht in der berufsstandischen Versorgung das Ziel der dau-
erhaften Erfillbarkeit der Versorgungszusagen im Mittelpunkt der Betrachtung. Dies geht
haufig einher mit einer risikoadjustierten Kapitalanlagesteuerung und Uberschusspolitik in Ab-
hangigkeit des zur Verfligung stehenden Risikokapitals. Dieser Standard kann dann in einer
Vielzahl von Tests mit dem Ziel Anwendung finden, die Managementregeln sukzessive zu ver-
feinern und zu optimieren.

Zu jedem Ende eines Prognosejahrs bei monatlicher Fortschreibung im Modell ist Glber Ma-
nagementregeln zu entscheiden, wie vorhandene Mittel auf die verschiedenen Reservetopfe
zu verteilen sind bzw. an die Mitglieder ausgeschiittet werden. Diese Entscheidung unterliegt
verschiedenen parametrisierbaren Nebenbedingungen, wie z. B. der satzungsgemal} ver-
pflichtenden Bildung von Reserven, der Solvenzbedeckung und insbesondere der Risikostra-
tegie. Fir den Fall einer bilanziellen Unterdeckung (vor Strategie) sind im Strategiemodell au-
tomatisch MaBnahmen zur Vermeidung der Unterdeckung (Auflésen von stillen und/oder ak-
tiven/passiven bilanziellen Reserven) vorgesehen.

Mit Hilfe der Managementregeln lassen sich auch versorgungswerkspezifische Besonderhei-

ten des Finanzierungsverfahrens, wie z. B. Deckungsgrad oder ewiger Neuzugang im offenen
Deckungsplan, in der Projektion steuern.
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Die Festlegung der Managementregeln stellt eine der grofReren Herausforderungen im ALM-
Prozess dar. Sie setzt zum einen voraus, dass die Entscheidungstrager des Versorgungswerks
klare Vorstellungen dariiber entwickeln, wie sie in verschiedenen Marktsituationen zu steuern
beabsichtigen. Zum anderen wird unterstellt, dass solche Entscheidungen ausschlieRlich nach
rationalen Kriterien erfolgen, die sich anhand des Modells Gberprifen lassen.

Tatsdchliche Entscheidungen beriicksichtigen dagegen nicht nur mogliche Entwicklungen am
Kapitalmarkt oder bei der Biometrie, sondern meist auch politische Erwagungen. Fraglich ist
auch, inwieweit theoretisch verfligbare Entscheidungsspielrdume in der Praxis tatsachlich ge-
nutzt werden konnen. Bei der Festlegung der Managementregeln gilt es daher fiir die Ent-
scheidungstrager des Versorgungswerkes intensiv zu diskutieren und unter Beachtung vor-
handener gesetzlicher Restriktionen eine Abwagung zwischen moglichem Detaillierungsgrad
und Aufwand fir die Umsetzung zu finden.

Gerade die regelmaRige Anwendung von ALM-Studien bietet die Mdglichkeit, in Krisenzeiten
trotz emotionalen Drucks an der gewahlten strategischen Positionierung festzuhalten und
nicht durch prozyklisches Handeln negative Effekte noch zu verstarken.

Das Strategiemodell eines ALM-Modells besteht neben dem Investmentmodell und dem Bi-
lanzsteuerungsmodell als dritter Komponente aus dem Uberschusssteuerungsmodell. Das
Uberschusssteuerungsmodell dient im Rahmen einer ALM-Studie der Steuerung der Passiv-
seite der Bilanz. Es tibernimmt hierbei einerseits die Aufgabe der Steuerung der Héhe sowie
andererseits der Verwendung der Uberschiisse. Aufgrund der besonderen Bedeutung des
Uberschussmodells sei im Folgenden dieses Untermodell in einer méglichen Auspragung in-
klusive der Ableitung von Managementregeln mit Formeldarstellung detailliert beschrieben,
um die Komplexitat von Strategiemodellen zu veranschaulichen.

Die grofRte Position auf der Passivseite der Bilanz eines Versorgungswerks bildet die Deckungs-
rickstellung, welche in Abhangigkeit des Finanzierungsverfahrens die bereits erworbenen so-
wie die kiinftig erwarteten Anspriiche (Verbindlichkeit) teilweise unter Beriicksichtigung zu-
kiinftiger Beitrage der Versichertengemeinschaft beschreibt. Hieraus sind die kiinftigen Leis-
tungen zu bestreiten. Daneben gibt es eine Vielzahl unterschiedlicher Reserven, wie z. B. Ge-
winn- oder Verlustriicklagen, Sicherheitsriicklagen, Riickstellungen zur Uberschussbeteiligung
oder auch Zinsreserven.

Auf die Beschreibung weiterer Bilanzposten auf der Passivseite wird hier verzichtet, da sie fir
das Uberschusssteuerungsmodell keine Relevanz besitzen.

Vereinfacht dargestellt besteht die Passivseite der Bilanz also aus Deckungsriickstellung und
der Summe offener bilanzieller Reserven. D. h. der vom Uberschusssteuerungsmodell beein-
flussbare Teil der Passivseite gliedert sich in Riickstellungen, welche bereits dem Versicher-
tenkollektiv zugeordnet sind (Deckungsriickstellung), und Reserven, welche der Sicherheit des
Gesamtsystems dienen und der Versichertengemeinschaft zum Stichtag noch nicht zur Verfi-
gung stehen. Die Reserven stehen in erster Linie fiir die Glattung jahrlicher Schwankungen,
aber auch fir die Sicherstellung der langfristigen Erflllbarkeit aller Verpflichtungen zur Verfi-
gung. Hierbei sind sowohl die satzungsgemafen Bestimmungen als auch die Risikostrategie
sowie von aulien vorgegebene Anforderungen zur Solvabilitat zu bericksichtigen.
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Das ALM-Modell enthalt viele verschiedene Parameter und Annahmen. Zu unterscheiden sind
hierbei externe Parameter (z. B. Rendite, Volatilitat, rechtliche Rahmenbedingungen), welche
vom Management nicht beeinflusst werden kdnnen, sowie interne Parameter, die seitens des
Managements festzulegen sind. Hierzu gehéren bspw. die strategische Asset-Allokation oder
auch die Uberschusspolitik (Dynamisierung). Unabhingig von der Art des Modells ist an einem
gewissen Punkt Uber die internen Parameter zu entscheiden. Hierbei hangt die Bestimmung
der internen Parameter zu einem bestimmten Zeitpunkt von der bis dahin eingetretenen si-
mulierten Entwicklung ab.

Um realistische Modellrechnungen zu ermdglichen, missen die Parameter daher pfadabhéan-
gig, d. h. abhdngig vom jeweiligen Szenario und Zeitpunkt, festgelegt werden. Da die Szenarien
in groRerer Zahl und Jahresring fur Jahresring automatisch erzeugt werden, erfordert dies eine
Festlegung mit Hilfe geeigneter Formeln (Managementregeln). Die Managementregeln des
Uberschusssteuerungsmodells definieren somit Héhe und Verwendung eines etwaigen Uber-
schusses bzw. das Vorgehen im Falle einer Unterdeckung in Abhdngigkeit vom jeweiligen Sze-
nario und Zeitpunkt.

Im Rahmen des ALM-Modells wird je Szenario und Jahr der vorhandene Uberschuss bzw. die
vorhandene Unterdeckung generiert. Je nachdem, ob die jeweilige Verpflichtung (Deckungs-
riickstellung) kleiner oder gréRer als das verfiigbare Kapital ist, ergibt sich ein Uberschuss oder
auch eine Unterdeckung.

Im Falle einer Unterdeckung missen nun entweder Aktivreserven (stille Reserven) oder auch
Passivreserven gehoben, d.h. aufgelost, werden. Bei den Passiv-Reserven beschrankt sich das
ALM-Modell auf die offenen bilanziellen Reserven (Sicherheitsriicklage etc.). Andere moglich-
erweise vorhandene versicherungsmathematische Reserven, welche durch die Differenz von
Annahmen und Wirklichkeit entstehen und die Hohe der Deckungsriickstellung beeinflussen,
also nicht explizit in der Bilanz zu finden sind, werden hier nicht weiter beriicksichtigt. Im nach-
folgenden Uberschusssteuerungsmodell wird davon ausgegangen, dass die versicherungsma-
thematischen Parameter, die die versicherungsmathematischen Reserven steuern, wie z.B.
die Hohe des ewigen Neuzugangs oder auch das Zugangsalter (offenes Deckungsplanverfah-
ren), im gebotenen Rahmen ausreichend vorsichtig, jedoch angemessen realitdtsnah festge-
legt sind. Annahmen Uber sich diesbeziiglich andernde Rahmenbedingungen werden im Mo-
dell nicht getroffen.

Sollten die Reserven (stille Reserven, Passivreserven) in Summe nicht ausreichen, um die Un-
terdeckung zu beseitigen, sind anderweitige Parameter, wie z. B. die Verrentungsparameter,
im Modell anpassbar. Im Falle eines vorhandenen Uberschusses ist festzulegen, wie dieser zu
verteilen ist. D. h. es ist festzulegen, welcher Teil im Rahmen einer Dynamisierung der Leistun-
gen als Uberschussbeteiligung weitergegeben werden soll bzw. inwieweit der Uberschuss zur
Starkung der Reserven verwendet werden soll.

Es ist festzuhalten, dass somit im Rahmen der gegebenen Moglichkeiten durch geeignete
Maflnahmen (Auflosung bzw. Aufbau von Reserven) nicht nur die Verwendung eines etwaigen
Uberschusses, sondern auch dessen Héhe gesteuert werden kann und muss. Die festzulegen-
den Managementregeln des Uberschusssteuerungsmodells definieren nun die im Rahmen des
Modells auszufiihrenden Handlungsoptionen je nach Szenario und Zeitpunkt.
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Im beschriebenen ALM-Modell bedeutet dies konkret, dass in Abhangigkeit von der Hohe der
vorhandenen Reserven vor Steuerung und abhingig von der Héhe des Uberschusses bzw. der
Unterdeckung Reserven in definierter Reihenfolge aufzuldsen bzw. aufzufillen sind. Sinken
die stillen Reserven der Aktivseite bzw. die bilanziellen Reserven der Passivseite unter einen
gewissen Prozentsatz der versicherungsmathematischen Verpflichtung (Deckungsriickstel-
lung), ist ein vorhandener Uberschuss zunéchst zur Auffiillung dieser Reserven zu verwenden.
Im Falle einer Unterdeckung sind weitergehende MaRnahmen, wie z. B. eine Leistungskiirzung
in Verbindung mit einer Absenkung des Rechnungszinses, zu definieren.

Steigen die Reserven (ber einen ebenfalls definierten Prozentsatz der versicherungsmathe-
matischen Verpflichtung, so kann ein vorhandener Uberschuss zur Dynamisierung verwendet
werden. Damit soll erreicht werden, dass sich die Reserven soweit moglich immer innerhalb
eines zuvor definierten Reservekorridors bewegen. Die Begrifflichkeit ,, soweit moglich” be-
zieht sich hierbei darauf, dass im beschriebenen ALM-Modell keine Leistungskiirzungen vor-
gesehen sind. Wahrend die Lebensversicherung aufgrund versprochener Garantien der Ge-
fahr einer Insolvenz ausgesetzt ist, trifft dies auf Versorgungswerke nicht zu. Reichen hier die
vorhandenen Mittel nicht aus, um das aktuelle Leistungsniveau zu halten, so besteht beim
Versorgungswerk als letzte Option die Moglichkeit der Kiirzung von Leistungen (Senkung des
Rentenwertes bzw. Punktwertes).

Eine wesentliche Kennzahl, die durch das ALM-Modell generiert wird, ist somit die Hohe der
Wahrscheinlichkeit, mit der innerhalb eines Zeitraumes t die vorhandenen Mittel nicht ausrei-
chen, um die Leistungen mindestens stabil zu halten (Vermeidung von Leistungskiirzungen).

In der nachfolgenden Ubersicht werden die Managementregeln eines beispielhaften einfa-
chen Uberschusssteuerungsmodells dargestellt. Die Managementregeln verwenden hierbei
verschiedene Parameter, welche wie folgt definiert sind:

Parameter

DRy = Deckungsriickstellung zum Teitpunkt t

Gt = Uberschuss (positiv) / Unterdeckung (negativ) vor Steuerung zum Zeitpunkt t

Ut = Uberschuss (positiv) / Unterdeckung (negativ) nach Steuerung zum Zeitpunkt t

ARy = Summe der stillen Reserven (Aktiva) zum Zeitpunkt t

PR: = Summe der offenen bilanziellen Reserven (Passiva) zum Zeitpunkt t

ka = Prozentsatz der Deckungsriickstellung, den die Aktiv-Reserven nicht unter-
schreiten sollten

ma = Prozentsatz der Deckungsriickstellung, den die Aktiv-Reserven nicht Uber-
schreiten sollten

ARyt = ka * DRy; Untergrenze der stillen Reserven (Aktiva) zum Zeitpunkt t

ARmt = ma * DRt; Obergrenze der stillen Reserven (Aktiva) zum Zeitpunkt t

kp = Prozentsatz der Deckungsriickstellung, den die Passiv-Reserven nicht unter-

schreiten sollten
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mp = Prozentsatz der Deckungsriickstellung, den die Passiv-Reserven nicht Gber-
schreiten sollten
PRkt = kp * DR¢; Untergrenze der offenen bilanziellen Reserven (Passiva) zum Zeit-
punkt t
PRmt := mp * DR;; Obergrenze der offenen bilanziellen Reserven (Passiva) zum Zeit-
punkt t
Kontroll- Steuer- Managementregeln
parameter parameter
Stille Reserven Ergebnis AR: £ ARkt = keine Auflosung stiller Reservenx
. . und Gt< 0
(Aktiva) (Ergebnissteuerung
zur Beeinflussung AR; £ ARkt => keine Auflésung stiller Reserven x
der Hohe des Uber- |und G; >0

schusses bzw. der

ARkt < ARt < ARmt =

Auflésung stiller Reserven i. H. v.

Unterdeckun i
e) und G:<0 min {-Gt; ARt — ARt}
ARk < ARt < ARmt = keine Auflosung stiller Reserven x
und Gt >0
AR: = ARmt = Auflosung stiller Reserven i. H. v.
und G¢< 0 min {ARt — ARkt; max {-G; ARt — ARmt}}
ARt > ARmt = Auflésung stiller Reserven i. H. v.
und Gt =0 bis-ARt = ARmt
Offene bilanzielle | Uberschussbeteili- | PRt < PRt = keine Dynamisierung
Reserven gung und Ut< 0 _ _
und Reduktion der Passivreserve PRt um
(Passiva) (Verwendung des min {-U¢; PRy} x
Uberschusses zur . o )
Dynamisierung bzw. PRt _"PRkt = Dynam|5|_(_erung i. H.v.
und Ut>0 max {0 ; Ug— (PR« — Pt)}

Reservestarkung)

PRkt < PRt < PRmt =

und Ut <0

PRkt < PRt < PRmt =

und Uy>0

und Starkung der Passivreserve PR;i. H.
v. min {Ut; PR« — PRy}

keine Dynamisierung

und Reduktion der Passivreserve PRt um
min {-U¢; PR x

Dynamisierung i. H. v. Ut

Dynamisierungi. H. v.
max {0 ; (PRt — PRmt) + Ut}
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PRt = PRmt = und Reduktion der Passivreserve PR:i. H.
und Ut <0 V. PRt —PRmt

Dynamisierung i. H. v.
max {0 ; (PRt — PRmt) + Ut}

PRt = PRmt — und Reduktion der Passivreserve PR:i. H.
und Ut >0 V. PRt — PRmt

6. Kapitalmarktszenarien und Kapitalmarktmodell

Wesentlicher Bestandteil eines jeden ALM- Modells ist ein Kapitalmarktmodell, das als Unter-
modell alle wesentlichen Entwicklungen der Kapitalmarkte simuliert. Deterministische Prog-
nosen greifen hierbei meist zu kurz, weshalb sich stochastische Modelle mit der Idee, eine
moglichst grolRe Bandbreite von moglichen Entwicklungen testen zu kénnen, durchgesetzt ha-
ben. Wichtig hierbei sind konsistente Ansatze fur unterschiedlichste Asset-Klassen und not-
wendige 6konomische GréRen, wie z.B. Inflation. Inflation und andere makrodkonomische An-
nahmen werden im Rahmen 6konometrischer Modelle zu Prognosezwecken bericksichtigt,
wahrend sich empirische Modelle ausschlieflich auf historische Daten stiitzen und alle we-
sentlichen Aussagen ausschlieRlich aus diesen ableiten. Okonometrische Kapitalmarktmodelle
sind insoweit im Hinblick auf die Simulation der zukiinftigen Kapitalmarktentwicklung vorzugs-
wirdig.

Verschiedene Kapitalanlagen werden in Abhangigkeit ihrer Struktur zu Anlageklassen im Kapi-
talanlagemodell zusammengefasst, die dann den modellierten Benchmark-Klassen (Ver-
gleichsklassen) des Kapitalmarktmodells zugeordnet werden. Die Aggregationsstufen, d. h. die
Zusammenfassung mehrerer Einzelgroen hinsichtlich eines gleichartigen Merkmals, und die
Tiefe der Aggregation hingen dabei wesentlich von der Risikopositionierung des Versorgungs-
werks ab. Der Detaillierungsgrad der Modellierung bedingt jedoch auch das Laufzeitverhalten
der Simulation. Hier ist es notwendig, eine sinnvolle Abwagung zu treffen. Kapitalmarktmo-
delle sind meist auf mittel- bis langfristige Betrachtungen ausgerichtet, um letztlich auch der
Langfristigkeit des Geschéfts der Versorgungseinrichtung Rechnung zu tragen. Die Stochasti-
zitat ist eine wichtige Anforderung an ein Kapitalmarktmodell, um verschiedenste Risikokons-
tellationen und Auspragungen testen zu kénnen.

Ublich sind hier Szenariositze mit einem Umfang von mindestens 1.000 Szenarien. Meist sind
die Kapitalmarktmodelle 6konometrisch ausgepragt und mehrwahrungsfahig. Bei der Aus-
wahl eines geeigneten Kapitalmarktmodells sind der Zweck der Modellierung, die Modellklas-
sifikation, der Zeithorizont, die zur Verfiigung stehenden Benchmark-Klassen, die Kalibrierung
sowie die Anwendbarkeit in den durch die Kapitalanlage induzierten Wahrungsraumen ent-
scheidende Kriterien.
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Von vielen renommierten Beratungshdusern werden derzeit Kapitalmarktmodelle kalibriert
bzw. daraus generierte Szenariosatze zur Verfligung gestellt.

Hat man sich nach eingehender Befassung fiir ein Modell entschieden und dieses geeignet
kalibriert bzw. kalibrieren lassen, besteht die dringende Notwendigkeit, die Ergebnisse, also
die Szenarien fiir die einzelnen Benchmark-Klassen, einer intensiven Uberpriifung zu unterzie-
hen. Es ist zu kontrollieren, ob die Verteilungen und ihre Parameter der prognostizierten
Grole den Erwartungen des Testumfanges entsprechen und somit geeignet sind, die Kapital-
anlage beziglich ihres Risiko-/Renditeprofils ausreichend zu testen.

Dabei werden die Szenarien so generiert, dass gewisse statistische Vorgaben (Ertrags- und
Volatilitdtsannahmen) im Mittel getroffen werden. Zudem missen verschiedene Kalibrie-
rungsfaktoren (z. B. Korrelationen, Wahrscheinlichkeiten von Extremwerten) abgeleitet wer-
den. Samtliche Annahmen missen vor dem Hintergrund der langfristigen Modellstruktur re-
gelmaRig auf Validitat hinterfragt werden und in sich konsistent sein.

Es wird zwischen sogenannten Real-World-Modellen und marktkonsistenten Modellen unter-
schieden.

Bei Real-World-Szenariogeneratoren stehen die tatsdchlich erwarteten Verteilungen der
Hauptrisikofaktoren im Vordergrund. Diese Szenarien sollen die erwartete zukiinftige Entwick-
lung, also — wie der Name sagt — die reale Welt reflektieren. Die Volatilitdten und Korrelatio-
nen werden Ublicherweise aus historischen Daten geschatzt.

Marktkonsistente Szenariogeneratoren dienen hingegen zur Berechnung von heutigen Markt-
werten. Unter Marktkonsistenz versteht man dabei die Fahigkeit des Modells, die Preise von
gehandelten Assets zum Startzeitpunkt korrekt wiederzugeben. Zentrale Annahmen von
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marktkonsistenten Szenariogeneratoren sind die Arbitragefreiheit, die Konsistenz der Szena-
rien und die Liquiditat des Kapitalmarkts. Arbitragefreiheit bedeutet hierbei, dass es kein Port-
folio mit einem sicheren Nettozufluss ohne zukiinftige Zahlungsverpflichtung geben kann (,,No
free lunch”). Des Weiteren sind die Szenarien oft risikoneutral, d. h. ein Marktteilnehmer be-
vorzugt bei der Wahl verschiedener Alternativen gleichen Erwartungswerts weder die siche-
rere, noch die unsicherere Alternative.

Die marktkonsistente Sichtweise ist angebracht, wenn es um Themen wie die Bewertung von
Finanzoptionen und Garantien geht. Die realistische (,,real world“) Sichtweise ist dagegen bei
Fragestellungen wie der Verteilung von Ergebnissen, der Projektion finanzwirtschaftlicher
Kennzahlen, der strategischen Geschaftsplanung, der Optimierung der strategischen Kapital-
anlageallokation oder dem ALM-Prozess adaquat.

Die Vielzahl an Szenarien soll die gesamte Breite moglicher kiinftiger Kapitalmarktentwicklun-
gen abdecken. Aufgrund der stochastischen Projektionen sind sowohl Szenarien mit extrem
niedrigem Zinsniveau (,,Japan-Szenarien”) als auch Hochzinsszenarien enthalten.

Sicherungsstrategien, wie z. B. Put-Optionen, kénnen entweder direkt im ALM-Modell imple-
mentiert oder bei der Kalibrierung der Kapitalmarktszenarien beriicksichtigt werden. Das
ALM-Modell kann dabei als wesentliches Hilfsmittel dienen, um die Wirkung verschiedener
Sicherungsstrategien miteinander zu vergleichen.

7. Kapitalanlagemodell (Asset-Modell)

Im Gegensatz zum Kapitalmarktmodell, das fiir verschiedene Benchmarks, Einzeltitel in der
Direktanlage und Immobilien Schatzungen fir die kiinftige Kapitalmarktentwicklung in die
Modellbildung einbringt, wird im Kapitalanlagemodell die zum Startzeitpunkt der Modellbil-
dung bestehende reale Kapitalanlage eines Versorgungswerkes nach Markt- und Buchwerten
abgebildet.

Die einzelnen Kapitalanlageklassen entwickeln sich hochst unterschiedlich. Das festverzinsli-
che Wertpapier eines solventen Staates wird im Zeitverlauf weniger stark schwanken als eine
Rohstoffanleihe. Fiir die Prognose hangt also viel von der Einordnung der einzelnen Kapital-
anlagen in eine Anlagegruppe (Assetklassen) ab. Hierfiir existieren detaillierte regulatorische
Vorgaben, wie z. B. die Anlageklassen der Anlageverordnung. Dabei wird meist nach Direktan-
lage und Anlage in Spezialfonds bzw. Immobilieninvestments differenziert.

Es ist notwendig, sowohl Einzeltitel als auch Spezial- und Publikumsfonds und Immobilien in-
klusive ihrer definierenden Spezifika abzubilden. Diese Spezifika kdnnen zum Beispiel der Cou-
pon, die Restlaufzeit und das Rating bei festverzinslichen Wertpapieren, die Falligkeit von Op-
tionen und der Dividendenzahlungen bei Aktien oder die Zahlweise bei Hypotheken sein. In
Verbindung mit den Werten aus dem Kapitalmarktmodell wird die Kapitalanlage im Asset-Mo-
dell dann fortgeschrieben und bilanziert. Ein wichtiger Bestandteil des Asset-Modells missen
somit verschiedene regulatorische Abbildungen sein.
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In der berufsstandischen Versorgung sind hier u. a. folgende Regelungen notwendig:
e allgemeine Bilanzierungsregeln fur jede Asset-Klasse nach HGB,
e spezielle Bilanzierungsregeln (z. B. § 341b HGB),

e bilanzielle Fortschreibungsregeln (Niederstwertprinzip, strenges Niederstwertprinzip,
Verfahren bezliglich Anschaffungskosten, Amortisationsmethoden, usw.),

e Abbildung von Sicherungsinstrumenten, wie z.B. Overlay-Strategien, Optionen o. a.,
e Abbildung von Masterfonds-Strukturen,

e Vorgaben zur Realisierung von Gewinnen in Abhangigkeit der Vorgaben im Manage-
mentmodell,

e Vorgaben zur Umschichtung des Portfolios unter Berlicksichtigung der Fungibilitat ein-
zelner Anlageklassen und zur Neuanlage,

e gesetzliche Anlagerichtlinien,

e Regelungen zur Ermittlung der Kosten der Kapitalanlage.

Auch alle Vorgaben bzgl. der Anlageaktivitat, z. B. die Abbildung der strategischen Asset-Allo-
kation (SAA) oder Regelungen zur Deinvestition, z. B. zur Realisierung von Gewinnen, werden
im Kapitalanlagemodell abgebildet. Verschiedene strategische Asset-Allokationen kénnen be-
ziglich ihrer Wirkung auf die gewiinschte Zielerreichung getestet werden. Die Verifizierung
einer strategischen Asset-Allokation im ALM-Kontext ist somit nur indirekt durch Einzeltest
moglich.

Die strategische Asset-Allokation wird meist nach taktischen und strategischen Erwagungen
in einem vom ALM-Prozess losgelésten Verfahren ermittelt. Die Uberpriifung der SAA im ALM-
Kontext ist jedoch notwendig und alternativlos. Komplexe ALM-Modelle bieten dariiber hin-
aus teilweise die Moglichkeit, mehrere Strategien vorab zu definieren und diese zur Laufzeit
des Modells in Abhdngigkeit von 6konomischen Rahmenbedingungen zu wechseln. Fir jede
zu testende Strategie sollte also ein vollstandiges, die tatsachliche Anlageaktivitat beschrei-
bendes Regelwerk abgebildet werden. Geregelt sein muss, nach welchem Verteilungsschlissel
Liquiditat - falls vorhanden - auf die bestehenden Asset-Klassen zu verteilen ist. Denkbar sind
hier verschiedene Prinzipien, wie z.B. das Verteilen der Liquiditdt proportional zu den Markt-
oder Buchwerten, die Reinvestition von Ertragen in der generierenden Asset-Klasse oder die
risikoadjustierte, sukzessive Umschichtung nach Maligabe einer neuen SAA. Hierbei missen
jederzeit die regulatorischen Bedingungen, die vollstandig abgebildet wurden, eingehalten
werden.

Im Managementmodell wird meist eine Zielrendite (z. B. notwendige rechnungsmaBige Zinsen
zuzlglich Ertrage zur Leistungsverbesserung) vorgegeben, die sich gerade im aktuellen Nied-
rigzinsumfeld haufig nicht nur aus laufenden Ertragen darstellen ldsst. Daher muss abgebildet
werden, in welcher Hohe und Reihenfolge der Asset-Klassen stille Reserven gehoben, also aus
den Fonds ausgeschiittet, werden. Zu berlcksichtigen ist hierbei die Risikotragfahigkeit, die
nach Moglichkeit erhalten werden sollte. Hierzu bedarf es im Managementmodell eines kom-
plexen Regelwerks, wie im Falle von nicht auskémmlichen Ertragen zu verfahren ware.
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Interaktion zwischen den Modellen

Kapitalmarktmodell

Fortschreiben des Kapitalmarktmodells
um eine Periode

Assetmodell

Ermittlung von Marktwerten
Berechnung von Ifd. Ertragen
Ermittlung von Ablaufen/Ruckflissen
Berechnung von Abschreibungen
Ermittlung von Buchwerten

Managementmodell

Ermittlung der Asset-Allokation T+1
Ermittlung von notwendigen Ausschittungen
Ermittlung von Mittelzufllissen

Passivmodell

Assetmodell

age oder Desinvestition
n des Portfolios auf
Zielquoten
Gewinnrealisierung

Die Abbildung veranschaulicht die Interaktion zwischen den Teilmodellen. Zu Beginn einer
Projektionsperiode wird das Kapitalmarktmodell um eine Periode fortgeschrieben. Mit Hilfe
der im Kapitalmarktmodell prognostizierten Werte werden fiir die Kapitalanlagen in den ein-
zelnen Asset-Klassen neue Marktwerte ermittelt. Handelt es sich um einen Bilanzstichtag,
werden mit Hilfe der definierten Bilanzierungsregeln die entsprechenden Buchwerte und Ab-
schreibungen ermittelt. Zudem werden laufende Ertrage, Abldufe und Mittelrtickflisse ermit-
telt. In Interaktion mit dem Passivmodell, das den versicherungstechnischen Cashflow zur Ver-
fligung stellt, und dem Managementmodell, das die Informationen beziglich der notwendi-
gen Verzinsung und die neue Zielstruktur bereitstellt, werden nun Gewinne realisiert und die
Neuanlage nach Maligabe der SAA getétigt. Danach erfolgt die Priifung, ob die festgelegten
Zielquoten der SAA erreicht sind. Falls notwendig werden weitere Umschichtungen vorge-
nommen.
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8. Passivmodell

Mit dem Passivmodell werden der Versichertenbestand Gber den Prognosezeitraum fortge-
schrieben und die daraus jeweils folgenden KenngréRen berechnet. Im Passivmodell werden
alle versicherungstechnischen und sonstigen GroRen der Passivseite der Bilanz unter be-
stimmten Annahmen Uber die Projektionsdauer generiert. Im Wesentlichen sind dies die De-
ckungsriickstellung, die Riickstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle und die
Gewinnrlickstellung. Aber auch benétigte Werte fiir die Gewinn- und Verlustrechnung, wie
z.B. Beitrage und Zahlungen fiir Versicherungsfalle, werden aus dem Passivmodell abgeleitet.

Idealerweise kann am Passivmodell der Echtbestand des Versorgungswerkes auf Einzelmit-
gliedsebene zum Projektionsstart als Datenbank angebunden werden. Somit stehen alle fur
die Berechnungen notwendigen Rohdaten zur Verfligung. Zu benennen sind hier zum Beispiel:
Geburtsdatum des Mitglieds, Status bzw. Rentenart des Mitglieds, Beginn der Mitgliedschaft,
Anwartschafts- bzw. Rentenhdhe, Rentenbeginn und Geschlecht. Da die Projektion auf Einzel-
mitgliedsebene und die darauf aufbauende Berechnung der Bilanz- und KenngréRen sehr re-
chenintensiv sind, kénnen gleichartige Vertrage zu Modellpunkten zusammengefasst (ver-
dichtet) werden.

In vielen berufsstandischen Versorgungswerken erhalten alle Mitglieder das gleiche satzungs-
maBRe Leistungsspektrum. Bestandsgruppen entstehen haufig durch wahrend der Mitglied-
schaftsdauer angepasste Rechnungsgrundlagen. Die Verdichtung von Einzelmitgliedern zu
Modellpunkten geschieht immer innerhalb einer Bestandsgruppe. Verschiedene Verdichtun-
gen in Abhdngigkeit des Zieles der Studie sind moglich. Beispielhaft hierfiir ist die Zusammen-
fassung von Mitgliedern gleichen Geschlechts, gleichen Geburtsjahrs, gleichen Mitglied-
schaftsbeginns und gleichen Bestandsstatus (Anwarter beitragspflichtig oder beitragsfrei, Al-
tersrentner, Berufsunfahigkeitsrentner, Witwe/r, Waise, usw.) zu nennen. Wichtig bei solchen
Verdichtungen ist, dass sie moglichst ohne Informationsverlust durchgefiihrt werden. Als Kri-
terium hierflr wird meist die Berechnung der Deckungsriickstellung herangezogen, deren
Hohe durch das Bilden von Modellpunkten nicht beeinflusst werden sollte. In der Praxis sind
je nach Bestandsstruktur Verdichtungen um Faktor 5 bis 20 moglich.

Jeder Modellpunkt kann nun von Projektionszeitpunkt zu Projektionszeitpunkt unter Zuhilfe-
nahme verschiedener Ausscheideordnungen fortgeschrieben werden. Kann bzw. mdchte man
im Ergebnis auf versicherungsmathematische Ertrage verzichten oder stehen diese nicht im
Fokus, werden meist biometrische Rechnungsgrundlagen (Sterbetafeln) erster Ordnung in An-
satz gebracht. In einem Projektionsschritt zerfallt ein Modellpunkt tiber die Wahrscheinlich-
keiten der Sterbetafeln in mehrere Teilbestdande.
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Neuzugang Aktive Altersrentner Hinterbliebene

Berufsunfahigkeitsrentner

Dieser Prozess setzt sich nun sukzessive fort, wodurch der Ausgangsbestand anhand der Aus-
scheideordnungen in die Zukunft fortgeschrieben wird.

Um die Bestandsfortschreibung zu komplettieren, bendtigt man weitere Annahmen. Die bio-
metrischen Ausscheidewahrscheinlichkeiten geben keine Auskunft iber die Wahrscheinlich-
keiten von Wegleitungen und Beitragsfreistellungen. Hierzu miissen Ausscheideordnungen
auf der eigenen Bestandshistorie geschatzt werden. Ein einfacher Schatzer kdnnte hierzu z.B.
der Durchschnitt Giber die letzten Geschaftsjahre sein, der bei erkannter Notwendigkeit im
Projektionsverlauf funktional, z. B. in Abhadngigkeit von 6konomischen GréRen aus dem Kapi-
talmarktmodell oder anderen Teilmodellen, verandert werden kann.

Eine weitere wichtige Annahme zur Bestandsfortschreibung ist die Neuzugangsannahme. Hier
werden Ublicherweise Neuzugangsprofile aus den Beobachtungen der letzten Jahre ermittelt.
Sind strukturelle Verdanderungen dieser Neuzugangsprofile wahrscheinlich, weil z.B. zu erwar-
ten ist, dass sich das Alter der Mitglieder bei Eintritt in die Versorgungseinrichtungen aufgrund
von verlangerten Studienzeiten erhdht oder sich der Geschlechtermix erkennbar verandert,
ist dies in den Annahmen fir die Projektionsdauer zu bericksichtigen.

Auf dem so fortgeschriebenen Mitgliederbestand werden am Ende einer jeden Projektionspe-
riode die bilanziellen GroRen bzw. die benotigten Werte fiir die Gewinn- und Verlustrechnung
ermittelt. Dabei kommen notwendigerweise die gleichen Verfahren wie im eigentlichen Jah-
resabschluss zur Anwendung.

Mochte man in der Projektion liber die Jahre den Detaillierungsgrad erhéhen und auch die
Nutzung der versicherungstechnischen Gewinne als Ertragsquelle bzw. Risikopuffer abbilden,
nutzt man zur Fortschreibung des Bestands Rechnungsgrundlagen zweiter Ordnung. Diese
Rechnungsgrundlagen sind allerdings haufig nur in Versorgungswerken mit sehr grollen Be-
standen und einer langen Historie ableitbar.
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Nachfolgend wird das Passivmodell schematisch dargestellt:

Parameter
Neuzugang, Uberleitungen, Lohnentwicklung...

Bestand

ohne Informationsverlust

Mehrdimensionaler
Barwertwiirfel

Verdichteter Verbindlichkeiten
Bestand

Passivprojektion

Auch die Kapitaldeckungsquote in Mischfinanzierungsverfahren, wie zum Beispiel dem offe-
nen Deckungsplanverfahren, wird im Passivmodell nach vorgegebener Strategie aus dem Ma-
nagementmodell beeinflusst. In diesem Zusammenhang kann z. B. auch der angenommene
kiinftige Neuzugang justiert und in die Berechnung der Deckungsriickstellung einbezogen wer-
den.

GrolRe Bedeutung kommt der Schatzung der Beitrage im Passivmodell zu. Die entsprechenden
Satzungsregelungen sind hierzu moglichst detailliert im Modell abzubilden. Haufig bendtigt
man hierzu Parameter aus anderen Teilmodellen.

Hangen die Beitrage wie beispielsweise bei der Deutschen Rentenversicherung von Beitrags-
bemessungsgrenze und Beitragssatz ab, sind diese GroRen geeignet, sie in die Zukunft fortzu-
schreiben. In diesem Fall wird z. B. die Beitragsbemessungsgrenze in Abhangigkeit von der
Lohninflation modelliert, die vom Kapitalmarktmodell fiir jede Periode in jedem Szenario zur
Verfligung gestellt wird. Bezliglich des Beitragssatzes konnte man z. B. auf den Rentenversi-
cherungsbericht der Bundesregierung zuriickgreifen, der jahrlich neu vorgelegt wird und
Schatzwerte fur viele Jahre der Zukunft beinhaltet. Des Weiteren sind meist versorgungswerk-
spezifische Faktoren erkennbar oder bekannt, die die Beitragsentwicklung malgeblich beein-
flussen. Beispielhaft ist hier die Karriereentwicklung der Mitglieder zu benennen, die lber so-
genannte Karrierefunktionen modelliert wird, die in Abhdngigkeit von Alter und Geschlecht
Lohn- und damit Beitragssteigerungen generieren. Diese sind in der berufsstandischen Ver-
sorgung jedoch innerhalb der Berufsstande sehr unterschiedlich ausgepragt und missen ver-
sorgungswerkspezifisch geschatzt werden. Moglich wird dies zum Beispiel durch Schatzung
durch Regressionsverfahren auf den Bestdanden bzw. Beitragsvektoren der Vergangenheit.
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Das Ergebnis der Projektion ist in hohem MalSe abhangig von der Gite der Schatzer fur die in
Ansatz gebrachten Parameter. Insofern empfiehlt es sich, die Qualitat aller Schatzer regelma-
Rig durch Backtesting (ware die bekannte Entwicklung der Vergangenheit damals korrekt ge-
schatzt worden?) zu lGberprifen und durch Sensitivitatsanalysen aufzuzeigen, in welchem Um-
fang die Ergebnisse der Projektion von einzelnen Parametern abhangen.

Nimmt das Versorgungswerk an Uberleitungsabkommen teil, sind auch Herleitungen bei der
Schéatzung der Beitrage zu berlicksichtigen.

Die geschatzten Beitrage stellen dann auch die Basis fir die Berechnung der rechnungsmaRi-
gen Verwaltungskosten dar. Die tatsachlichen Verwaltungskosten kénnen durch einen Stiick-
kostenansatz simuliert werden. Hierbei wird versucht, innerhalb der Teilbestdnde (beitrags-
pflichtige Anwarter, beitragsfreie Anwarter, Rentner) den tatsdchlichen Aufwand fir die Ver-
waltung einer Person zu schatzen. Eventuell kann hierzu auf Zahlenmaterial des Rechnungs-
wesens/Controllings zuriickgegriffen werden.

Entstehen auf Ebene des Gesamtmodells in einem Projektionsjahr Uberschiisse, werden diese
nach Vorgabe des Managementmodells verwendet. Ein Teil der Verwendung wird im Passiv-
modell abgebildet. Wesentlich sind hier die Leistungsdynamisierung und die Dotierung passi-
ver Reserven, wie z. B. Sicherheitsriicklage oder Zinsschwankungsreserve. Im Rahmen der Dy-
namisierung werden nach Vorgabe des Managementmodells Anwartschaften und Renten auf
der Ebene der Modellpunkte erhoht.

Um eine konsistente ALM-Projektion der Versorgungseinrichtungen sicherzustellen, ist zur
Laufzeit der Projektion das Zusammenspiel zwischen den Teilmodellen notwendig. Wie schon
beschrieben, hangt die Schatzung der Beitrage unter anderem von der Lohninflation ab, die
vom Kapitalmarktmodell zugesteuert wird. Mogliche Leistungsverbesserungen resultieren zu-
dem wesentlich aus den Ergebnissen des Kapitalanlagemodells und werden vom Manage-
mentmodell gesteuert. Der Verzicht auf Interaktion zwischen den Teilmodellen fihrt haufig
zu systematischen Prognosefehlern, die die Verwendbarkeit des Gesamtmodells in Frage stel-
len.

Das Passivmodell kann haufig auch als Stand Alone-Modell sinnvoll zur Projektion des Be-
stands genutzt werden. Gerade im Risikomanagement bendtigt man haufig Schatzwerte fir
verschiedene Bestandsrisiken. Schwankungsrisiken sowie Trend- und Anderungsrisiken kon-
nen gerade bei kleineren Versorgungswerken von wirtschaftlicher Bedeutung sein. Hier kom-
men dann stochastische Passivmodelle zum Einsatz, die es zum Beispiel auf Basis von
Monte Carlo-Simulationen erlauben, versicherungstechnische Risiken zu schatzen. Die gleich-
zeitige Verwendung von stochastischen Projektionen auf Aktiv- und Passivseite ist aktuell auf-
grund der hohen Rechenintensitat nur duBerst schwierig darstellbar.
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9. Ergebnisse

In jedem Durchlauf produziert das ALM-Modell auf Basis der Annahmen Ergebnisdaten (voll-
standige Bilanzen und Gewinn und Verlustrechnungen, usw.) fiir den Prognosezeitraum. Die-
ser betragt im ALM Ublicherweise 10 bis 20 Jahre. Die Ergebnisse missen nun analysiert wer-
den. Hierzu werden aus den Daten aussagekraftige Kennzahlen generiert, die dann die Basis
far geschaftspolitische Entscheidungen sein kénnen. Beispielhaft seien hier mogliche Ergeb-
nisse und Aussagen benannt:

e Wabhrscheinlichkeit fir eine bilanzielle Unterdeckung,

e Wahrscheinlichkeit, bilanzielle Reserven zu verbrauchen,

e Wahrscheinlichkeit, Reserven auf Zielh6he auffillen zu kénnen,
e Wabhrscheinlichkeit, den Rechnungszins zu erreichen,

e Getestete SAA ist glinstiger bzw. ungunstiger fiir die Ziele des Versorgungswerkes als
die aktuelle SAA,

e Risikotragfahigkeit mit und ohne Beitragstrend,

e Hohe der geplanten Leistungsverbesserung ist angemessen bzw. angemessen,

e Inflationsausgleich ist bei derzeitiger Ausgangsverrentung moglich bzw. unmaoglich,
e Entwicklung der Leistungen und Beitrage,

e Kostenstrukturen sind angemessen bzw. unangemessen,

® Uusw.

Die Qualitat der Ergebnisse muss stets kritisch hinterfragt werden, z. B.:
e Wie wirken sich Anderungen einzelner Annahmen aus (Sensitivitatsanalyse)?

e Wie kommen die schlechtesten 5 % der Ergebnisse zustande? Wie sehen die dafiir zu-
grunde liegenden Szenarien aus?

e Welche Auswirkung hat die Verdichtung des Mitgliederbestandes? Wie andert sich das
Ergebnis, wenn andere Methoden zur Verdichtung angewandt werden?

Zur Qualitatssicherung des Modells und seiner Annahmen sollte regelmaRig ein Abgleich zwi-
schen den gerechneten Szenarien aus den Vorjahren mit den tatsdchlichen Ergebnissen erfol-
gen. Analysiert werden sollte, ob die tatsdchlichen Ergebnisse im Rahmen der Erwartungen
lagen. Bei zu groflen Abweichungen stellt sich umgehend die Frage nach deren Ursachen. Al-
lerdings muss bei der Analyse immer bericksichtigt werden, dass auch Ergebnisse, denen in
der Projektion nur eine geringe Wahrscheinlichkeit zugeordnet wurde, tatsachlich eintreten
konnen. Solche Ergebnisse sollten immer Anlass sein, das Modell und dessen Annahmen ge-
nau zu Uberprifen.
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10. ALM in der Praxis

In diesem Kapitel wird die wirtschaftliche Entwicklung eines Versorgungswerkes im Zeitraum
von 2009 bis 2018, also Uiber eine Dekade, betrachtet. Fiir dieses Versorgungswerk wurden im
Jahr 2009 erstmalig Untersuchungen bezliglich der dauerhaften Finanzierbarkeit der Versor-
gungszusagen im ALM-Kontext durchgefihrt.

Mit dem geschaftsfiihrenden Gremium des Versorgungswerks wurde im Vorfeld der Studien
festgelegt, welche Sachverhalte zu untersuchen seien bzw. welche Ziele verfolgt werden soll-
ten. Es wurde entschieden, dass die dauerhafte Erfiillbarkeit der Versorgungszusagen bei ei-
nem aktuellen Bilanzierungszins von 4,0% im aktuellen Kapitalmarktumfeld bei aktueller Ka-
pitalanlagestruktur und Strategie wesentlicher Gegenstand der Untersuchung sein sollte. Des
Weiteren sollte die Reservesituation des Versorgungswerks einer Uberpriifung unterzogen
werden. Fir den Fall, dass die dauerhafte Erflllbarkeit gefahrdet bzw. die aktuelle Reservesi-
tuation nicht auskdmmlich ware, sollten in Zusammenarbeit zwischen Kapitalanlageberatern
und Aktuar verschiedene Strategien (Aktiva und Passiva) abgeleitet werden, mit deren Hilfe
kiinftigen Problemen vorgebeugt und das Versorgungswerk in solider Finanzierung in die Zu-
kunft gesteuert werden kann.

10.1 Ausgangslage in 2009

Das Versorgungswerk nutzt das offene Deckungsplanverfahren als Finanzierungssystem. Zu
Beginn des Geschaftsjahres 2009 liegt der Finanzierungsgrad bei ca. 90%, d.h. das Versor-
gungswerk wurde in der Vergangenheit in gut funktionierenden Kapitalmarkten sukzessive in
die fast vollstandige Kapitaldeckung gesteuert. Die Beitrags-/Leistungsrelation beim Eintritt in
die Versorgung betrégt ca. 80% der Aquivalenzverrentung. Auf den Ansatz eines ewigen Neu-
zugangs, als Bilanzierungshilfe im offenen Deckungsplan, wurde bis 2009 im Wesentlichen ver-
zichtet.

Die Beitragseinnahmen des Versorgungswerks belaufen sich im Geschéftsjahr 2008 auf ca. 230
Millionen €. Der Aufwand fir laufende Renten betragt ca. 100 Millionen €. Mit Ausnahme der
Geschaftsjahre 2002 und 2008 wurde der Rechnungszins von 4,0% durch die tatsachliche Net-
toverzinsung deutlich tGberschritten. Das Versorgungswerk hat Ende 2008 eine Bilanzsumme
von ca. 5 Milliarden €.

Die Struktur der Kapitalanlage ist Ende 2008 gepragt von einem stabilen Direktbestand mit
einer mittleren Duration von ca. acht Jahren. Fast 30% der Kapitalanlagen sind in Inhaber-
schuldverschreibungen investiert, 10% in Schuldscheindarlehen und 18% in Namenspapieren.

Der durchschnittliche Coupon der Direktanlage liegt bei ca. 4,4%. Knapp 2% der Kapitalanlagen
sind in Immobilien im Direktbestand investiert, 15% der Anlagen in verschiedenen Aktien-
fonds, im Wesentlichen in Europa und den USA. 25% der Kapitalanlagen sind in Rentenspezi-
alfonds angelegt.
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@Inhaberschuldverschreibungen 0 Aktien 1
oNamenspapiere © Aktien 2
@ Schuldscheindarlehen @ Aktien 3

Bild 1: Kapitalanlagestruktur 12.2008

Das Bild zeigt die Struktur der Kapitalanlage zum Geschdftsjahresende 2008. An der Position der Kugeln ldsst sich die
erwartete Rendite und Volatilitit der Anlageklasse auf den Achsen ablesen. Die Gréfie der Kugel gibt den Anteil der
Anlageklasse am Portfolio wieder.

Die bilanziellen Reserven des Versorgungswerks, Sicherheitsriicklage und Zinsschwankungsre-
serve, addieren sich auf knapp 5% der Deckungsriickstellung. Die stillen Reserven der Fonds-
anlage des Versorgungswerks betragen ca. 5% der Marktwerte. Stille Lasten bestehen am
31.12.2008 weder auf der Passiv- noch auf der Aktivseite. Die Verwaltungskosten belaufen
sich auf ca. 1,5 % der Beitragseinnahmen.

10.2 Kapitalmarktmodell

Um der Verunsicherung an den Kapitalmarkten in 2009 gerecht zu werden, wurden drei ver-
schiedene Kalibrierungen des Kapitalmarktmodells in Auftrag gegeben. Der wesentliche Un-
terschied in der Kalibrierung lag in den Annahmen fur die Entwicklung der realen Verzinsung
und der abhangigen GréRen in den nachsten 20 Jahren. Bei einer Kalibrierung ging man von
einer deutlichen Erholung im Zinsumfeld im Zeitverlauf aus; bei der zweiten Kalibrierung ver-
blieb der Zins auf vergleichbarem Niveau; bei der dritten Kalibrierung ging man von einem sich
deutlich verschlechternden Zinsumfeld aus. Mit Hilfe jeder Kalibrierung wurden jeweils fiir alle
vorhandenen und kiinftig fir die strategische Asset-Allokation in Frage kommenden Anlage-
klassen jeweils 1.000 stochastische Szenarien generiert.
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10.3 Kenngrolen

Im Vorfeld der Durchfiihrung der verschiedenen Studien wurde festgelegt, welche moglichst
aussagekraftigen Kennzahlen zum Vergleich verschiedener Strategien herangezogen werden
sollen. Das angewandte Modell liefert im Standard zu jedem Szenario, fiir jedes Projektions-
jahr eine vollstandige Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung. Auf Basis dieser Fiille an Zah-
lenmaterial sollen u.a. folgende Kennzahlen fir den gesamten Projektionszeitraum errechnet
werden (Wahrscheinlichkeit, Mittelwert, Median, Quantile):

Wahrscheinlichkeit den Rechnungszins von 4,0% zu erreichen,

Wabhrscheinlichkeit fur eine bilanzielle Unterdeckung,

Entwicklung der Differenz von Beitrdagen und Leistungen,

Entwicklung der Beitrags-/Leistungsrelation,

Entwicklung der bilanziellen Reserven,

Entwicklung der Kapitaldeckungsquote,

Ableitung von notwendigen Gesamtreservequoten zu verschiedenen strategischen Asset-
Allokationen.

NouhkwbNpeE

10.4 Passivmodell

Im Passivmodell wurde der Jahresendbestand 2008 in verdichteter Form angebunden. Im Rah-
men der Verdichtung wurden gleichartige Mitglieder zu Modellpunkten zusammengefasst.
Gutekriterium fiir die Verdichtung war die Berechnung der Deckungsriickstellung, die den tat-
sachlichen bilanziellen Wert im Startjahr genau traf. Die Fortschreibung des Bestandes wurde
mit Rechnungsgrundlagen zweiter Ordnung vorgenommen, um auch biometrische Gewinne
in die Betrachtung einzubeziehen. Als Neugeschaftsannahme kam der Mittelwert der letzten
finf Geschéftsjahre zum Ansatz. Her-, Wegleitungs- und Beitragsfreistellungsquoten wurden
ebenfalls als Mittelwert der letzten flinf Geschaftsjahre angesetzt. Die Veranderung der Bei-
tragsbemessungsgrenze wurde in Anlehnung an die gesetzlichen Gegebenheiten modelliert.
Dabei wurde die bendtigte Lohninflation aus den jeweiligen stochastischen Kapitalmarktsze-
narien abgegriffen. Die Leistungsdynamik richtet sich nach den Vorgaben im Managementmo-
dell.

10.5 Managementmodell

Beim Managementmodell handelt es sich um eine Kaskade von Vorgaben, die am Ende eines
jeden Projektionsjahres durchlaufen wird.

Die dynamische Gewinnverwendung besteht aus einer Abfolge von sieben Schritten:

e Schritt 1: Vermeidung von Leistungskiirzungen
e Schritt 2: Erreichen der Mindestkapitaldeckungsquote (Zielwert fiir den
ewigen Neuzugang: 0,5% der Deckungsriickstellung)
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e Schritt 3: Erreichen der Minimalquoten fiir die Sicherheitsriicklage (2,5%)
und die Zinsschwankungsreserve (2,0%)

e Schritt 4: Erreichen der Mindestdynamisierung (0,5%)

e Schritt 5: Erreichen der Zielquoten fur die Sicherheitsriicklage (5,0%) und
die Zinsschwankungsreserve (10,0%)

e Schritt 6: Erreichen der Zielquote fir die freie Gewinnriickstellung (0,5%)

e Schritt 7: Erreichen der Zieldynamisierung (dem Inflationsniveau entspre-
chend)

Auf die Darstellung anderer Festlegungen, z.B. die Reihenfolge beim Heben stiller Reserven
oder das Vorgehen bei bilanzieller Unterdeckung, wird hier verzichtet.

10.6 Ergebnisse der ersten Projektion 2009

Die Ergebnisse der ersten Projektion zeigten, dass mit der aktuellen Asset-Allokation nur in
den Szenarien, die mit einer Kalibrierung mit sich erholendem Zins generiert wurden, noch
vertretbare Resultate erreicht werden konnten. Aber selbst in diesem Umfeld nahm die Wahr-
scheinlichkeit fur das Erreichen einer Nettoverzinsung gréRer 4,0% bedingt durch das niedri-
gere Zinsniveau und die hohere Volatilitat in den Szenarien sukzessive ab (vgl. Bild2).

Wahrscheinlichkeit Nettoverzinsung 2 4,0%
100%

70%

60%

10%

0%

DN DD W e e A D S B i
PR N M O R g U R

Bild 2: Wahrscheinlichkeit, eine Nettoverzinsung gréfSer oder gleich 4% zu erreichen

Das Bild ist so zu interpretieren, dass z.B. zum Ende des Prognosejahres 2009 in 65,0% der Fdlle, also in 650 von 1000 simulierten Kapital-
marktszenarien, die notwendige Verzinsung erreicht wird.

Bei den beiden anderen Szenariosatzen war mit aktueller Strategie zu erkennen, dass die
Wahrscheinlichkeit fiir eine bilanzielle Unterdeckung im Prognosezeitraum fast linear anstieg
(vgl. Bild3).
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Unterdeckungswahrscheinlichkeit
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Bild3:  Unterdeckungswahrscheinlichkeiten

Das Bild ist so zu interpretieren, dass z.B. zum Ende der Prognosejahres 2023 in 6,2% der Fdlle, also in 62 von 1000 simulierten Kapitalmarkt-
szenarien, ein negativer Rohiiberschuss entsteht. Die blaue Sdule zeigt die maximale Unterdeckung. Die schwarze Linie in der Séule gibt den
Mittelwert der Unterdeckungshéhen in den 62 negativen Szenarien an.

Ohne eine Veranderung der Anlagestrategie ware somit eine Anpassung des Rechnungszinses
in Verbindung mit einer Leistungskiirzung dringend notwendig geworden. Dieser Sachverhalt
wurde mit dem geschéftsfihrenden Gremium umfassend erdrtert und es erging der Auftrag,
andere Strategien zu entwickeln und im ALM-Kontext zu Gberprifen.

10.7 Neu entwickelte Strategie

In einem interdisziplindren Team, unterstitzt von mehreren Beratern, wurden verschiedenste
Strategien abgeleitet. Unter anderem wurde die Strategie “Minderung der Zinssensitivitat bei
maximaler Diversifikation” entwickelt. Fiir diese Strategie wurde festgelegt, dass Investitionen
in der Direktanlage mit einem Coupon unterhalb des Rechnungszinses unterbleiben. Gleich-
zeitig solle das Portfolio breiter diversifiziert werden und die Spielraume der Anlageverord-
nung bezogen auf Investments im Bereich der Immobilien und alternativen Anlagen starker
ausgeschopft werden.

Diese Strategie zeigte als einzige bei Anwendung auf die verschiedenen Szenariosatze durch-
weg positive Auswirkungen. Die Umstrukturierung sollte risikoadjustiert vorgenommen wer-
den. Insofern wurde der schnelle Ausbau der Gesamtreservesituation notwendig. Hierflr
sollte geplant werden, auf Leistungsanpassungen im Wesentlichen zu verzichten und zudem
die Beitrags-/Leistungsrelation zu senken und somit anfallende Beitragsdynamiken zum Re-
serveaufbau zu verwenden. Diese Strategie wurde im ALM-Kontext mit folgenden Ergebnissen
Uberprift:
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Il 5,0% - 95,0% |

Bild 4: Differenz zwischen Versorgungsbeitrdgen und gezahlten Leistungen

Dargestellt ist in dieser Boxplot-Graphik die Differenz aus Beitrdgen und Leistungen. Da beide Gréfsen pfadabhdngig sind, also von der Ent-
wicklung eines jeden Szenarios abhéngen, sind alle auftretenden Ergebnisse als Intervall dargestellt (Antennen). Die darauf liegende blaue
Sdule berticksichtigt die 5% besten und die 5% schlechtesten Ergebnisse nicht. Der Median ist innerhalb der Sdule als Linie dargestellt. Das
Bild ist so zu interpretieren, dass in den Projektionsjahren die Beitrdge stets héher sind als die zu zahlenden Leistungen. Dies ist vor dem
Hintergrund der Liquiditdtsplanung und der Portfoliostruktur bezogen auf die Fungibilitdt bedeutsam.

" [m5.0%-95,0%

Bild 5: Entwicklung der bilanziellen Reserven

Diese Boxplot-Graphik verdeutlicht, dass die MafSnahme des Ansparens bilanzieller Reserven durch Absenken der Beitrags-/Leistungsrelation
bei moderater Leistungsanpassung im Rahmen der Strategie mit hoher Wahrscheinlichkeit umsetzbar ist.
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Bild 6: Wahrscheinlichkeit, eine Nettoverzinsung gréfSer oder gleich 4% mit der zu testenden Strategie zu erreichen

0% 1 L 0,0%

-20% - L -3,0%
-40% - -6,0%
-60% 9,0%

— Maxi Unterds jurchschnittliche Unterdeckung e Unterdeckungswahrscheinlichkeit

Bild 7: Unterdeckungswahrscheinlichkeiten mit der zu testenden Strategie

Die Gremien des Versorgungswerkes haben sich nach Erlauterung der Ergebnisse bei Abwa-
gung der Chancen und Risiken fiir die Umsetzung der beschriebenen Strategie entschieden
und eine jahrliche Aktualisierung der ALM-Studie beauftragt.
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10.8 Ergebnisse der ALM-Studie 2019

Das Versorgungswerk hat mittlerweile eine Bilanzsumme von fast 9 Milliarden €. Die Beitrags-
einnahmen sind auf 340 Millionen €, die gezahlten Leistungen auf fast 200 Millionen € ange-
stiegen.

Die Umstrukturierung der Kapitalanlage ist im Wesentlichen abgeschlossen. Das Ziel der Min-
derung der Zinssensitivitat bei breiter Diversifizierung wurde im Rahmen der Anlagerichtlinie
bei Nutzung der Offnungsklausel erreicht. Der Anfang 2009 bestehende Direktbestand wurde
mittlerweile komplett in andere Anlagen Uberfuhrt. In allen Geschaftsjahren konnte die ge-
plante Mindestdynamisierung von 0,5% an die Anwarter und Rentner weitergegeben werden.

© Aktien 2 © Aktien 3 Aktien 4 @ Aktien 5
@lmmobilien 2 ©Anleihen 1 @ Anleihen 2 @Anleihen 3
o Anleihen 6 ©Anleihen 7 @Anleihen 8 @Anleihen 9
@ Alternatives 3 @ Alternatives 4 @ Alternatives 5

Bild 8: Kapitalanlagestruktur 12.2018

Die Reservesituation des Versorgungswerks konnte deutlich verbessert werden. So betrugen
die Gesamtreserven zum Jahresende 2018 fast 20% der Deckungsriickstellung. Die Beitrags-
/Leistungsrelation wurde im Verlauf der letzten zehn Jahre auf 70% der Aquivalenzrente ab-
gesenkt. Der Rechnungszins von 4,0% konnte in fast allen Geschaftsjahren erreicht werden.
Die ALM-Studie 2019 zeigt folgende Ergebnisse:
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Bild 9:

Bild 10:

Wahrscheinlichkeit, eine Nettoverzinsung gréfSer oder gleich 4% mit der aktuellen Strategie zu erreichen

@ Maximale Unterdeckung =  durchschnittliche Unterdeckung e Unterdeckungswahrscheinlichkeit

Unterdeckungswahrscheinlichkeiten mit der aktuellen Strategie
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Bild 11:  Entwicklung der Leistungsdynamik

An dieser Boxplot-Graphik erkennt man, dass mittelfristig im Rahmen der aktuellen Strategie mit hoher Wahrscheinlichkeit Leistungsdynami-
ken von ca. 1% méglich werden.

Die im Geschaftsjahr 2009 abgeleitete und im ALM-Kontext seither jahrlich mit neu kalibrier-
ten Modellparametern lberprifte Strategie hat sich bewahrt. RegelmaRig notwendige takti-
sche MaBBnahmen, die innerhalb der letzten Jahre ergdnzend zur Strategie durchgefiihrt wur-
den, haben zusatzlich zur Stabilisierung der Ergebnisse beigetragen. Die fortgesetzte Umstruk-
turierung der Kapitalanlage in Verbindung mit dem hohen Anlagedruck bleibt eine groRe Her-
ausforderung im aktuellen Kapitalmarktumfeld.

Letztlich bleibt festzustellen, dass regelmafige ALM-Studien sich zur Verifizierung verschie-
denster Strategien und zur Risikosteuerung als sinnvolles und notwendiges Werkzeug etab-
liert haben.

11. Beschreibung der Moglichkeit eines vereinfachten Vorgehens

Nachfolgend wird ein vereinfachter Ansatz eines ALM-Modells flr Verpflichtungen und Ma-
nagementregeln dargestellt. Ein beispielhafter Vergleich der Ergebnisse zwischen vereinfach-
ter und komplexer Modellbildung findet sich im Anhang. Dabei sieht man ebenfalls, dass auch
mit einem vereinfachten Modell interessante Erkenntnisse gewonnen werden kdnnen.

11.1 Hochrechnung der Verpflichtungen bei vollstandig kapitalgedeckten Versorgungs-
werken

Es wird beispielhaft vom fiktiven Versorgungswerk der ,,Deutschen Aktuarversorgung” ausge-
gangen. Deren Verpflichtungen seien vollstdndig mit Kapital gedeckt und es bilanziere auch in
Zukunft ohne Einbeziehung von Gewinnen aus Neuzugang. Es wird angenommen, dass in der
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Vergangenheit mit einem Rechnungszins von 4,0% bilanziert wurde, anschlieBend fiir neue
Beitragszahlungen der Rechnungszins erst auf 3,25% und schliefllich auf 2,5% abgesenkt
wurde. Kiinftige Beitragszahlungen erwerben Anspriiche auf Basis des Rechnungszinses von
2,5%. Die Anspriiche werden abhdngig von ihren Rechnungszinsen in drei sogenannte Abrech-
nungsverbande (AV1, AV2, AV3) unterteilt.

Die gesamte Deckungsriickstellung ergibt sich damit als Summe der Deckungsriickstellungen
der Abrechnungsverbande.

IR, =[R, +[R, +[R,

Um die Verpflichtungen auch weiterhin mit Kapital bedecken zu kénnen, muss mindestens der
sogenannte Mischrechnungszins erwirtschaftet werden. Er ergibt sich als Durchschnitt der mit
den Deckungsriickstellungen der Abrechnungsverbdnde gewichteten Rechnungszinssatze.

In einer ausfiihrlichen ALM-Simulation wiirde der Bestand des Versorgungswerkes fiir jedes
Jahr fortgeschrieben werden. Das bedeutet, es wiirden Bestandsverdanderungen simuliert
werden. Diese Berechnungen sind typischerweise sehr komplex. Es werden Annahmen zu
Ubergangswahrscheinlichkeiten und zum Neuzugang benétigt. Zusatzlich miissten die Einnah-
men anhand von Beitragsannahmen fiir die Mitglieder geschatzt und daraus die zu erwerben-
den Leistungen berechnet werden.

Da die zukiinftigen Beitrage von der wirtschaftlichen Entwicklung, insbesondere der Inflation,
abhéngen, misste das Berechnungsprogramm mit den wirtschaftlichen Szenarien gekoppelt
werden. Daraus folgt zum einen ein hoher Berechnungsaufwand, da fiir jedes Szenario die
Mitgliederbestdande hochgerechnet werden miissen, zum anderen bestehen bei kleineren
Versorgungswerken in der Regel keine Programme, um die Bestdnde und Verpflichtungen
fortzuschreiben.

Aus diesem Grund wird im Folgenden ein vereinfachtes ALM-Vorgehen dargestellt. Dieses bie-
tet zum einen die Moglichkeit, Zahlungsstrome aus einem komplexeren Bestandsfortschrei-
bungstool zu verwenden, ohne dieses direkt in das ALM-Tool einbinden zu miissen. Zum an-
deren konnen auch ohne Bestandsfortschreibungstool anhand von Schatzungen zu zukinfti-
gen Beitrdgen und Leistungen ALM-Berechnungen durchgefihrt werden.

Es wird darauf hingewiesen, dass diese vereinfachten Berechnungen nicht so aussagekraftig
sind wie komplexere Berechnungen. Je langerfristiger die Berechnungen sind, desto starker
werden sich die Informationsverluste durch die Vereinfachungen kumulieren. Es gilt also umso
mehr, dass Ergebnisse nicht blind Glbernommen werden dirfen, sondern mit Sachverstand
interpretiert und Gberprift werden mussen.

Im vereinfachten Passivmodell des ALM-Tools werden die Deckungsriickstellungen vom Jahr t

auf das Jahr t+1 wie folgt mit Hilfe der Rechnungszinsen (ReZins) der Abrechnungsverbande
hochgerechnet:

Dlg/lx ZIRWX -(I+ReZins ) +(Erm7quw _Mgabaéw) (1 +R€ZH§'AVX)O’5
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Eine Hauptursache fir langerfristige Abweichungen der vereinfacht berechneten Deckungs-
rickstellung von einer komplexeren Fortschreibung liegt in der Kopplung mit den wirtschaft-
lichen Szenarien. Es ist davon auszugehen, dass bei hoheren Inflationsraten auch die Lohnstei-
gerungen starker ausfallen. Dies hat Auswirkungen auf die Einnahmen. An dieser Stelle waren
beide Modelle mit der Lohnentwicklung in den Szenarien zu koppeln. Hohere Lohnraten hat-
ten in beiden Fortschreibungsarten damit eine direkte Auswirkung auf die Deckungsriickstel-
lung. Allerdings wiirden hohere Beitragseinnahmen langfristig auch zu héheren Ausgaben des
Versorgungswerks fihren, da hohere Anspriiche erworben wirden. Kurzfristig waren aller-
dings keine splrbaren Auswirkungen zu beobachten, da die aktuellen Rentenauszahlungen
nur in geringem Mal3e von den héheren Beitragszahlungen betroffen waren. Je nachdem ob
die Ausgaben mit der Inflation gekoppelt werden oder nicht, entstehen durch die Vereinfa-
chung damit kurz- oder langfristig Abweichungen. Da kurzfristig wenig Auswirkung der Infla-
tion auf die Ausgaben auftritt, wird darauf verzichtet, die Ausgaben automatisch mit der Lohn-
steigerung zu erhéhen. Langfristig fihrt dies allerdings zu einer Unterschatzung der Ausgaben
und damit zu einer Uberschitzung der Deckungsriickstellung. Der Effekt der Lohnsteigerung
auf die Ausgaben kénnte wiederum reduziert werden, wenn die Ausgaben bereits mit der
durchschnittlich angenommenen Lohninflation gerechnet werden.

11.2 Managementregeln bei vollstandig kapitalgedeckten Versorgungswerken

In einer kombinierten Hochrechnung von Aktiv- und Passivseite gibt es eine Vielzahl von Ma-
nagemententscheidungen, die bericksichtigt werden kénnen. Auf der Aktivseite waren hier-
bei z.B. das Heben von stillen Reserven oder Reallokationen des Kapitals zu nennen. Auf der
Passivseite abzubilden ware der Umgang mit bilanziellen Reserven, wie z.B. Sicherheitsrtickla-
gen oder Zinsreserven, und die Gewinnverwendung, wie z.B. die Dynamisierungen der An-
spriiche.

Modellierung aktivseitiger Managementregeln

Im betrachteten vereinfachten Modell werden verschiedene strategische Kapitalanlagealloka-
tionen Uberprift. Diese bleiben Uber die Jahre konstant und werden z.B. nicht bei negativem
Verlauf hin zu mehr Sicherheit verdndert. Da sich die Allokationen innerhalb der Szenarien
durch positive und negative Entwicklungen verschiedener Anlageklassen dndern, werden die
Fonds zum Jahresende so umgeschichtet, dass die Kapitalanlage wieder die strategische Allo-
kation aufweist.

Weiter stellt sich die Frage, wann stille Reserven realisiert werden. Durch stille Reserven kon-
nen die ausgewiesenen Kapitalanlagerenditen beeinflusst werden. So kénnen bei positiven
Kapitalanlageentwicklungen stille Reserven aufgebaut werden, mit denen spater negative Ent-
wicklungen gepuffert werden kénnen. Fir die Untersuchungen wurde angenommen, dass
stille Reserven in dem Male aufgelost werden, wie es zur Bedeckung der Verpflichtungen no-
tig ist. Darliber hinaus werden stille Reserven aufgebaut, bis sie einen bestimmten Prozentsatz
der Verpflichtungen erreichen. Je hoher dieser Prozentsatz gewahlt wird, desto hoher ist der
aktivseitige Puffer und desto besser konnen negative Verlaufe aufgefangen werden. Umge-
kehrt sind allerdings die ausgewiesenen Renditen niedriger, bis die stillen Reserven aufgebaut
sind.
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Modellierung passivseitiger Managementregeln

Abhangig von den erzielten Kapitalertrdagen in den Szenarien tritt in der Hochrechnung ein
Gewinn oder Verlust auf. Viele Versorgungswerke besitzen verschiedene passivseitige Bilanz-
posten zur Deckung von Verlusten (z.B. Sicherheitsriicklage, Verlustriicklage, Riickstellung fur
Zins etc.). Diese weisen wiederum verschiedene Regelungen zur Anwendung auf. Es wird im
Modell vereinfachend angenommen, dass es einen passivseitigen Puffer zur Deckung von Ver-
lusten gibt. In diesen kdnnten alle Puffer zusammengefasst werden. Tritt ein Verlust auf, wird
dieser Puffer eingesetzt, um den Verlust auszugleichen. Ist der passivseitige Puffer nicht aus-
reichend, tritt im jeweiligen Jahr eine Unterdeckung der Verpflichtungen auf. In Szenarien mit
Gewinn wird dieser typischerweise zum Abbau einer ggf. vorhandenen Unterdeckung, zur Auf-
fallung der passivseitigen Puffer oder fiir Leistungsverbesserungen verwendet.

Im vereinfachten Modell wird der passivseitige Puffer bis zu einer bestimmten Hohe aufge-
fallt. Darliber hinausgehende Mittel werden vollstandig fir Leistungsverbesserungen verwen-
det. In einem ausfiihrlichen ALM-Modell wiirden an dieser Stelle Regeln zur Bestimmung der
Hohe von Leistungsverbesserungen implementiert werden und die Mitgliederbestdande ent-
sprechende Dynamisierungen der Anspriiche erhalten. Im vereinfachten Modell I3sst sich dies
nicht exakt darstellen. Zwar kann die Deckungsriickstellung bei einer Dynamisierung um 1%
ebenfalls um 1% erhoht werden, aber eine unterschiedliche Anspruchserhohung von Anwar-
tern und Rentnern ist nicht moglich, da die Deckungsriickstellungen von Anwartern und Rent-
nern nicht getrennt vorhanden und die Ubergénge im vereinfachten Passivmodell nicht mo-
delliert sind. Ebenso sind die langfristigen Auswirkungen auf die Ausgaben des Versorgungs-
werkes unklar, denn die Auszahlungen der Zukunft bestehen teilweise aus Anspriichen, die
von der Erhéhung betroffen waren, teils aber auch aus Anspriichen, die nach der Erhéhung
erworben wurden und deshalb nicht betroffen waren.

Im vereinfachten Modell wird simplifiziert angenommen, dass die Uberschussverteilung ledig-
lich die Deckungsriickstellung erhéht. Damit werden die Ausgaben zwangslaufig unterschatzt,
was insbesondere in der entfernten Zukunft Auswirkungen hat, da sich die Dynamisierungen
kumulieren und auch durch die Kopplung der Einnahmen an die Inflation hohere Ausgaben
entstehen werden.
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Anhang 1: Exkurs: Strategische Asset-Allokation

1. Einleitung

Die strategische Optimierung der Kapitalanlagen ist ein eigenes Kapitel und wird in vielen Dis-
kussionen als das ,,Hauptergebnis” einer ALM-Studie dargestellt.

Hierbei wird Ubersehen, dass Voraussetzung fiir diese Optimierung eine Vielzahl von vorher
festzulegenden Rahmenbedingungen ist, die alle die Ergebnisse der Optimierung wesentlich
beeinflussen kénnen.

2. Vereinfachte Problembeschreibung

Vor einer tiefer gehenden inhaltlichen Beschreibung soll an dieser Stelle zunachst das Grund-
problem einer Optimierung der Asset-Allokation beschrieben werden.

Ohne weitere Informationen wiirde jeder eine Allokation als optimal bezeichnen, die einfach
den hochsten Ertrag verspricht.

Die Optimierung findet aber nicht in einem freien Raum ohne Nebenbedingungen statt. Viel-
mehr schrankt eine Vielzahl von Faktoren die freie Wahl einer Asset-Verteilung ein. Dies sind
zum einen dulere Rahmenbedingungen wie Gesetze oder Verordnungen. Hieraus ergeben
sich meist Obergrenzen fiir einzelne oder Gruppen von Asset-Klassen. Zum anderen setzen
interne Vorgaben wie Satzungen, Richtlinien oder Grundsatzbeschliisse weitere Begrenzungs-
linien. Und nicht zuletzt beeinflussen Entscheidungen der Vergangenheit die Moglichkeiten
der Zukunft ganz erheblich. Hier sei vor allem die aktuelle Asset-Klassen-Verteilung genannt.
Diese lasst sich nur selten schnell und radikal verdandern.

Auch die Zieldefinition ist nicht so einfach wie zundachst angenommen. Die eindimensionale
Annahme einer Ertragsmaximierung wird der Realitat nicht gerecht. Im weiteren Verlauf wird
die Vielfalt der Parameter zur Zielbeschreibung erértert werden. Wird zur Verdeutlichung an
einem einfachen Beispiel hier angenommen, dass die statistische Wahrscheinlichkeit zur Er-
reichung der optimalen Ergebnisstrategie (Erwartungswert) moglichst hoch sein soll und ein
moglicher Marktwertverlust in einem der nachsten 10 Jahre nicht hoher sein soll als x, dann
ist dies bereits ein mehrdimensionales Ziel.

Zur vereinfachten Beschreibung soll folgendes dreidimensionale Bild dienen: Die moglichen
Ergebnisse bilden eine Art von Hiigellandschaft im Nebel (Unsicherheit), die tektonisch in Be-
wegung ist, da die Rahmenbedingungen (Markte) sich laufend verandern. Darin gibt es Spit-
zen, tiefe Taler, Bergriicken, etc. Die Hohe des jeweiligen Standpunkts sei das MaR der Zieler-
reichung.

Die aktuelle Asset-Allokation bildet den Ausgangspunkt einer Wanderung, die die Umsetzung
der Strategie in Schritten Uber mehrere Jahre darstellt. Gesucht ist nun ein in angemessener
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Zeit (Schritte, Jahre) erreichbarer Punkt, der héher liegen sollte als der jetzige. Hierbei ist we-
niger ein sehr spitzer hoher Gipfel gesucht, denn nur auf einem schmalen Grad der Wahr-
scheinlichkeit ist dieser wirklich extrem gut. Vielmehr sucht man einen markanten Hiigel oder
ein Hochplateau, wo auch dann ein gutes Zielergebnis (Hohe) erreicht wird, wenn man nicht
genau auf dem Zielpunkt landet. Ein so angestrebtes Ziel wiirde man als robust bezeichnen.

Zur Sicherheit muss auch geprift werden, ob dieser Punkt vom jetzigen Standpunkt aus Uber-
haupt erreichbar ist, oder ob auf dem Weg dahin nicht eine tiefe Schlucht liegt. Diese steht fir
extrem negative Ereignisse, z.B. ein vollstandiger Verbrauch der stillen Reserven oder sogar
eine Insolvenz, da in einem Jahr des Weges ein so schlechtes Ergebnis erzielt wiirde, dass der
Fortbestand gefdhrdet ware. Damit ware dieser Weg nicht gangbar.

Alle paar Schritte (Jahre) wird die Landschaft neu analysiert, um die eingetretenen tektoni-
schen Veranderungen (am Kapitalmarkt) zu bertcksichtigen. Gleichzeitig kann man die Land-
schaft fir die nachsten Schritte im Nebel besser als vorher erkennen. Die erneute Analyse
stellt sicher, dass das angestrebte Ziel noch immer erstrebenswert und erreichbar ist. Eventu-
ell bieten sich nun bessere Zielpunkte an und die Richtung der Wanderung (Ziel der Allokation)
kann verandert werden.

Ein mogliches Ergebnis kann auch sein, dass der aktuelle Standpunkt im Vergleich zur einseh-
baren Umgebung héher liegt und im Moment keine Veranderung sinnvoll ist, dann ware ein
vorlaufiges strategisches Optimum erreicht, bis neue tektonische Verdnderungen eintreten.
Oder man ware bereit, fir die ndchsten Schritte (Jahre) bewusst ein niedrigeres Niveau zu
akzeptieren, um ein entferntes deutlich hoheres Niveau zu erreichen (strategischer Umbau).

3. Grundlagen der Portfolio-Optimierung
Portfolio-Selection-Theory — Markowitz

Die theoretische Grundlage der Portfolio-Theorie geht entscheidend auf Harry M. Markowitz
zurlick, der 1952 die , Portfolio-Selection-Theory” entwickelte. Kern seiner Forschung war die
Beobachtung, dass ein Anleger zwar hohe Renditen anstrebt, die damit verbundene Zunahme
an Risiken aber scheut. Erstmals wurden die Ertragsaussichten einer Investition und die damit
verbundenen Risiken direkt miteinander verbunden.

Die optimale Anlagestrategie wurde nun nach Rendite-Risiko-Gesichtspunkten ermittelt. Hier-
bei zeigte sich, dass durch eine Ausbalancierung verschiedener Investitionen (Diversifikation)
Teile des Gesamtrisikos eliminiert werden kdnnen, da sich die Einzelrisiken der Investitionen
nicht einfach addieren, sondern zum Teil gegenseitig aufheben.

Bildet man nun in einer Grafik aus erwartetem Portfolio-Ertrag zum erwarteten Portfolio-Ri-
siko eine beliebige Vielzahl moglicher Portfolien als Mischung aus verschiedenen Anlagefor-
men ab, so bildet sich am oberen Rand eine sogenannte , Effizienzkurve” als duRere Begren-

zung dieser Punktewolke.

Ein Portfolio, das durch Diversifikation auf der Effizienzlinie liegt, wird als , effizientes Portfo-
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lio” bezeichnet. Es existiert kein anderes Portfolio, das bei gleicher Rendite-Erwartung ein ge-
ringeres Risiko aufweist, bzw. es gibt kein anderes Portfolio, das bei gleichem Risiko eine ho-
here Ertragserwartung bieten kann.

Erwarteter Portfolioertrag

Effizienzkurve

B Menge
realisierbarer Portfolien

Portfoliorisiko

Zur Anwendung der Theorie sind mehrere Faktoren zu ermitteln:

e Erwartete Rendite: Da gesicherte Ertragsprognosen nicht moglich sind, wird haufig der
Durchschnitt aus Zeitreihen der Vergangenheit gebildet.

e Risiko: Hier wird allgemein die Schwankungsbreite (positiv wie negativ!) angesetzt.
Mathematisch werden hierzu die statistischen Parameter Standardabweichung bzw.
Varianz verwendet. Grundannahme: Je hoher die Schwankung, desto hoher das Risiko.
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e Korrelation: Die Diversifikation wirkt, da sich einzelne Investitionen unterschiedlich zu-
einander verhalten. Mathematisch wird dieser Wert aus der Kovarianz der Investitio-
nen zueinander abgeleitet. Auch die Kovarianz basiert meist auf historischen Zeitrei-
hen.

e Statistische Normalverteilung: Die Anwendbarkeit der mathematischen Parameter hat
zur Voraussetzung, dass die Renditen normalverteilt sind.

Capital Asset Pricing Modell (CAPM)

In den 1960er Jahren wurde das Markowitz-Modell durch William Sharpe, John Lintner und
Jan Mossin weiterentwickelt, die unabhadngig voneinander das spater allgemein als CAPM be-
zeichnete Modell beschrieben haben.

Basierend auf der Theorie von Markowitz flihrten sie die zusatzliche Betrachtungsweise ein,
dass ein idealtypischer Anleger nur dann bereit sei Risiken einzugehen, wenn er gegeniiber
einer risikolosen Investition eine hohere Rendite erwarten kann.

Diese risikolose Investition flhrt dazu, dass in der Grafik der Effizienzkurve am Nullpunkt des
Risikos ein theoretisches Portfolio ausschlieBlich aus risikolosen Investitionen existiert. Der
idealtypische Anleger wiirde also nur dann Risiken erhéhen, wenn er hierfir eine héhere Ren-
dite erwarten kann.

Grafisch ergibt sich nach dieser Theorie eine Linie (Kapitalmarktlinie) von der risikolosen In-
vestition zu einem Punkt, wo diese die Effizienzkurve tangential berGhrt (Marktportfolio). In-
haltlich stehen alle Punkte auf dieser Linie flir Mischungen aus der risikolosen Investition mit
dem effizienten Marktportfolio. In einem nachsten Schritt kann nun ein Anleger die ge-
wiinschte Risikoposition durch Mischung der risikolosen Anlagemdoglichkeit mit einer Anlage
in das in der Struktur immer gleiche risikoeffiziente Marktportfolio erzeugen. Diese quotale
Verteilung der Allokation auf zwei inhaltlich gleichbleibende Teil-Portfolien wird als , Tobin-
Separation” oder , Two-Fund-Separation” bezeichnet.
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CAPM - Kapitalmarktlinie
- Kapitalmarktlinie

Erwarteter

Portfolioertrag /,——— Effizienzkurve

..............................................

______________________________________________________________________

Portfoliorisiko

Einige weitere im Alltag haufig verwendete Begriffe lassen sich anhand dieser Theorie ablei-
ten:

e Der Mehrertrag des Marktportfolios gegeniliber der risikolosen Investition wird
»Marktrisikopramie” genannt.

e Je nach Ausgangspunkt der risikolosen Investition und der Lage der Effizienzkurve hat
die Kapitalmarktlinie eine andere Steigung. Diese Steigung wird als ,,Marktrisiko” be-
schrieben, also die Mehrrendite pro Einheit Risiko, die der effiziente Kapitalmarkt bie-
tet.

e Da das Marktportfolio effizient ist, entspricht das Marktrisiko dem ,,systematischen
Marktrisiko”, das als MaR auch als ,Beta-Faktor” oder ,“ bezeichnet wird.

e Einzelne Risikoanlagen kdnnen in ihrer Rendite-Risiko-Ausprdagung beschrieben wer-
den mit der Mehrrendite pro Einheit Risiko, nach einem der Griinder des CAPM
,Sharpe-Ratio” genannt.

In spateren Jahren wurde das CAPM-Modell hdufig wegen der strengen und unrealistischen
Annahmen kritisiert. Hierzu spater mehr. Auch sind die angewandten Renditen historisch, also
far Prognosen eigentlich nicht verwendbar. Es bleibt aber festzuhalten, dass auf dem CAPM
aufbauende Modelle sich ohne groRen Aufwand implementieren lassen und durchaus ver-
nlinftige Ergebnisse auf Indexebene liefern kénnen.

Faktormodelle (Fama-French)

William Sharpe hatte bereits 1964 angemerkt, dass seine Theorie nicht an der Realitatsndahe
ihrer Pramissen Uberprift werden sollte, sondern in der Annehmbarkeit ihrer Implikationen.
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Empirische Studien zeigten in den Folgejahren in der grofen Mehrheit ,,Anomalien”, also un-
erwartete, nicht durch Beta erklarbare Einfliisse, insbesondere auf die Aktienrendite.

Eugene Fama und Kenneth French veréffentlichten 1993 hierzu ein ,,Drei-Faktor-Modell“, das
1997 von Carhart auf ein ,Vier-Faktor-Modell“ und 2003 von Pastor/Stambaugh auf ein ,,Fiinf-
Faktor-Modell” erweitert wurde.

In diesen Modellen wurden Faktoren empirisch nachgewiesen, die eine hohe Prognoseglite
fur die Aktienentwicklung der ndheren Zukunft haben. Anders ausgedriickt setzt sich die tat-
sachliche Rendite (hier einer Aktie) aus Teilbeitragen der Markt-Renditen dieser verschiede-
nen Faktoren zusammen, die im Einzelfall allerdings auch negativ sein kénnen. Diese sind:

e Marktrisiko (Beta-Faktor), wie im CAPM-Modell,
e UnternehmensgrofRRe (Size-Faktor),

e Kurs-Buchwert-Verhiltnis (Value-Faktor),

e Kurstrend (Momentum-Faktor),

e Liquiditatsfaktor (llliquiditats-Pramie).

Empirische Studien hierzu haben gezeigt, dass die Prognoseglite dieser Faktoren landerspezi-
fisch sehr unterschiedlich sein kann.

Diesem Modell verdanken wir ebenfalls eine Reihe haufig verwendeter Begriffe:

e Fiir die Faktoranalyse musste die Gesamtheit der Aktien in Gruppen mit gleichen Kri-
terien gegliedert werden. Diese Vergleichsgruppen eines Marktes bezeichnet man all-
gemein als ,Benchmark®”.

e Schon im Drei-Faktor-Modell ergab sich eine unbekannte GréRe als Differenz zwischen
realisierter Portfolio-Rendite und Rendite der Benchmark, die nicht durch die Faktor-
modelle erklart werden konnte. Dieser Management-Einfluss wird als ,,aktive Rendite”
oder ,,a“ bezeichnet und kann die Effektivitat eines Asset-Managers beschreiben.

e Die Moglichkeit der Generierung einer aktiven Rendite ,a“ ist im Laufe der letzten
Jahre massiv geschrumpft. War es zunachst jede Rendite oberhalb des Markt-B-Fak-
tors, die ein Manager als seine Leistung reklamieren konnte, so muss man heute alle
flinf Faktoren bericksichtigen, womit nur noch ein wesentlich kleinerer Teil die Mana-
ger-Leistung beschreiben kann.

Die hier dargestellte Faktor-Analyse fiir Aktienrenditen wird in abgewandelter Form und mit
anderen (weniger) Faktoren auch auf Zinspapiere und andere Asset-Klassen angewandt.

Faktormodelle sind heute durch ihre Prognosegiite weit verbreitet. Insbesondere die Analyse
der Rendite einzelner Asset-Klassen als Summe der verschiedenen Faktoren lasst es zu, dass
man auch zufallige Variationen einzelner Faktoren durchspielen und den Effekt auf mehrere
oder alle im Portfolio befindlichen Asset-Klassen erkennen kann. In der Praxis gibt es mehrere
Methoden zur Schatzung von Faktormodellen, die an dieser Stelle aber nicht weiter vertieft
werden sollen.
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Verhaltensorientierte Finanzmarkttheorie — Behavioral Finance

Grundlage fur die Forschung auf diesem Gebiet ist die Erkenntnis, dass beobachtete Verhal-
tensweisen im Widerspruch zu den Modell-Annahmen des rationalen Nutzenmaximierers
(homo oeconomicus) stehen.

Die Theorie unterscheidet drei Hauptthemen:

e Heuristik: Entscheidungen werden haufig auf Grundlage einer einfachen, schnellen
und stabilen Faustregel getroffen, nicht nach einer griindlichen Analyse aller theoreti-
schen Moglichkeiten.

e Framing: Die Handlung des Entscheiders wird beeinflusst durch den Rahmen (Frame),
in dem ein Problem vorgestellt wird.

e Unvollkommene Markte: Marktpreise entsprechen nicht den tatsachlichen Fundamen-
taldaten, z. B. durch lberzogene Risikoabschlage, oder es wird ein Wertpapier gekauft,
obwohl es eine geringere Renditeerwartung hat als ein vergleichbares anderes Wert-
papier.

Auf der Seite des Einzelnen werden insbesondere Phdanomene wie Habgier oder die Verlusta-
version (Spatz-in-der-Hand-Paradox) beschrieben. Bei Letzterem kann beobachtet werden,
dass Kauf und Halten einer Investition nicht symmetrisch erfolgen und die Realisierung eines
nominalen Verlustes gemieden wird, insbesondere bei Investitionen mit starker Bindung (Pri-
vathaus).

Fur groBere Gruppen gibt es Beobachtungen zu ansteckender Panik und Herdentrieb. Erst
wenn eine Ansteckung aus einer Gruppe von Marktteilnehmern auf alle Gbergreift, werden
aus ansonsten individuellen Verhaltensweisen Trends mit marktweiten Auswirkungen.

Fir die institutionelle Optimierung der strategischen Asset-Allokation spielen solche Modelle
allerdings kaum eine Rolle.

Kritische Wirdigung

Der kurze geschichtliche Abriss zeigt, dass die ,wissenschaftliche” Fundierung der heutigen
Kapitalmarkttheorie zu einem erheblichen Teil auf empirischen Untersuchungen von histori-
schen Daten basiert.

Die hieraus abgeleiteten Erklarungsmodelle beruhen auf einer Vielzahl von Annahmen, die in
dieser Reinheit in der Realitat nicht vorkommen. Deshalb bleiben alle diese Modelle reine Er-
klarungsversuche, die immer einer spezifischen Interpretation bedirfen.

Nachfolgend sollen die wichtigsten Annahmen und die entsprechende Kritik dargestellt wer-
den:

e Risikobegriff: Vereinfacht wird die Schwankungsbreite oder Volatilitat einer Investition
als Risiko bezeichnet.
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Fiir einen Investor problematisch ist aber eigentlich nur die Wahrscheinlichkeit und
Intensitdt eines Wertverlustes, denn der Wertgewinn ist ja durchaus willkommen.
Konzepte wie die Analyse des maximalen Verlustes (Maximum Drawdown) oder asym-
metrische Risikoverteilungen versuchen hier, bessere Antworten zu liefern.

Normalverteilte Wahrscheinlichkeiten: Zur leichteren statistischen Berechenbarkeit
wird allgemein auf eine GauRsche Normalverteilung zuriickgegriffen.

Gerade in extremen Krisen der jliingeren Vergangenheit hat sich gezeigt, dass die Ein-
trittswahrscheinlichkeit extremer Verlustszenarien statistisch deutlich unterschatzt
wurde. Die ansonsten schlanken Enden der Normalverteilungskurve wurden im Extrem
,fett”, weshalb sich der Begriff der ,fat tails” etabliert hat.

Konzepte wie ,Maximum Drawdown®, explizite ,Krisen-Szenario-Analysen” (2002 Dot-
Com-Blase; 2008 Lehman/GFC), Doppel-Portfolio-Konstruktionen (Normal und Krise)
oder Absicherungsstrategien versuchen, Portfolien auch fiir solche Falle robuster zu
machen.

Historie: Alle Modelle beruhen auf einer Auswertung historischer Zeitreihen.

Diese sind nur flr sehr liquide Markte mit ausreichender Anzahl von (taglichen) Mess-
punkten verfligbar. Insbesondere jlingere Teil-Asset-Klassen oder solche, fir die nicht
tagliche Preise berechnet werden (Immobilien, Infrastruktur, Private Markets), lassen
sich nur schwer in Modellen abbilden.

Gleichzeitig bildet sich hier die Grundlage fiir einen gefahrlichen Irrtum: Daten und
Entwicklungen der Vergangenheit werden fir die Zukunft fortgeschrieben. Grof3e Ka-
pitalmarkt-Krisen haben gezeigt, dass unvorhergesehene und aus der Vergangenheit
unbekannte Ereignisse zu neuen extremen Situationen fiihren kénnen.

Gerade zur Berechnung des Diversifikationseffekts mehrerer Asset-Klassen sind aber
die wechselseitigen Korrelationen entscheidend. Beispielhaft sei der bestimmende
Trend sinkender Zinsen in den letzten 25 Jahren genannt, der sich in allen historischen
Kovarianz-Tabellen niederschlagt. Entscheidungen, die auf diesem Trend basieren,
koénnten fur eine Zeit stabiler oder steigender Zinsen zu ,,falschen” Optimierungen fiih-
ren.

Ersatz von realen Investitionen durch Marktindizes: Da kaum ein Investor tagliche oder
monatliche Preise seiner einzelnen Investitionen Uber Jahre dokumentiert hat, werden
reale Portfolien durch die Anwendung allgemeiner Marktindizes , nachgebildet”.

Als Beispiel soll ein Investor dienen, der durch Glick und Beziehungen ausschlief8lich
absolute Top-Immobilien in den allerbesten Lagen erwerben konnte. Im Rahmen einer
Modellierung wird in Ermangelung eines Besseren der allgemeine Deutsche Immobi-
lien-Preis-Index verwendet, der allerdings alle Stadte, alle Lagen und alle Nutzungsar-
ten enthalt. Da dieser Index ein schlechteres Rendite-Risiko-Profil haben muss, wird
die Modell-Optimierung ceteris paribus zu einer Reduktion der Immobilienquote ra-
ten!

Vollkommener Kapitalmarkt: Die Theorie, dass alle Marktteilnehmer tiber vollstandige
Informationen verfiigen und sich immer rational verhalten, ist hinreichend widerlegt.
Die moderne Asset-Allokation versucht, Preisineffizienzen oder Informationsvor-
spriinge gezielt zu identifizieren und fir Anlagestrategien zu nutzen.
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Ein Ausfluss dieser Arbeiten sind vielfaltige ,, Arbitrage-Konzepte”, die bewusst in Preis-
oder Zinsunterschiede zwischen verschiedenen Markten investieren, um Renditepra-
mien bei gleichem Risiko oder gleiche Renditen bei geringerem Risiko zu vereinnah-
men.

e Risikolose Kapitalanlage: Lange galten Anleihen des eigenen Staates als hervorragend
geeignete, risikolose Investition und wurden fir das CAPM-Modell entsprechend ver-
wendet.

Seit die Zinsen auf Staatsanleihen entwickelter Lander negativ wurden, sind wichtige
Grundannahmen der Modelle nicht mehr verwendbar. Insbesondere fehlt der positive
Zins als ,Risikopuffer” fiir Wertverluste bei anderen Investitionen. Der spottische Be-
griff des ,,zinslosen Risikos” zeigt das Dilemma der Kapitalanleger.

Zur Vermeidung ,falscher” Optimierungen verwenden neuere Kapitalmarktmodelle
starker den absoluten Ertrag (Absolute Return) einer Asset-Klasse, der Einnahmen (Zin-
sen, Mieten, Dividenden, Ausschittungen) und die Wertentwicklung durch Preis-
schwankungen zusammenfasst.

Die Vielzahl an Kritikpunkten darf nicht darliber hinwegtauschen, dass die Grundannahmen
der Modelle durchaus verniinftige Allokationsentscheidungen ergeben kénnen, die intuitiven
Entscheidungen Einzelner weit Uberlegen und fir institutionelle Investoren nahezu unver-
zichtbar sind.

Exkurs: Grenzen mathematischer Optimierung

Hat man sich fir ein Kapitalmarkt-Modell entschieden, gilt es, die optimale Asset-Allokation
zu finden. Dies geschieht in der Regel mit Hilfe mathematischer Optimierungs-Algorithmen.

Mit mathematischem Grundwissen ,versteht” man in der Regel einfache, maximal zweidi-
mensionale Optimierungen. Beschreibt man eine ,,normale” Asset-Allokation, so kann man
schnell auf eine Vielzahl an Asset-Klassen (Faktoren) und eine ganze Reihe von Nebenbedin-
gungen kommen.

Auf die sich ergebende Komplexitat wird spater noch eingegangen. An dieser Stelle ist wichtig,
dass ein Optimierungsprogramm relativ simpel funktioniert.

Unterstellt man nur eine einzige Zielfunktion, so wird der Optimierer jene Asset-Klasse maxi-
mal investieren wollen, die die hochste Zielerreichung verspricht. Im Extrem ware das Ergeb-
nis ,,alles auf eine Karte”. Setzt eine Nebenbedingung diesem Extrem Grenzen, dann wird die
nachstbeste Alternative bis zum erlaubten Maximum investiert und so weiter.

Als Ergebnis einer solchen Optimierung wiirde man, trotz theoretisch vieler moglicher Asset-
Klassen, die Empfehlung fiir nur sehr wenige, daflr extrem allokierte Assets erhalten.

Zwischenfazit: Jede mathematische Optimierung neigt zu Extremallokationen.

Diesem bekannten Phanomen wird in der Praxis begegnet, indem man weitere Nebenbedin-
gungen einbaut wie Bandbreiten oder Mindestinvestitionen. Hierdurch erhalt man intuitiv
»sinnvollere” Optimierungsergebnisse.

47



|ll

Dennoch handelt der Optimierer weiter ,,simpel”“ und extrem. Es ist jetzt allerdings viel schwie-
riger zu erkennen, welche Nebenbedingung nun bis zum Extrem ausgereizt wurde.

Fazit: Aufgrund der Neigung zu Extremen missen Optimierungsergebnisse griindlich dahinge-
hend analysiert werden, ob es einzelne ,versteckte” Grenzen gibt, die maximal ausgelastet
wurden. Diese gilt es, zu hinterfragen. Zum einen kann die Grenze willklrlich und in der Rea-
litat gar keine Begrenzung sein und sich durch Verschiebung eine Verbesserung des Gesamt-
ergebnisses ergeben. Zum anderen kann man in der Analyse der Extrema Hinweise zum Zu-
sammenwirken wichtiger Bausteine eines Portfolios erhalten.

Die Ergebnisse solcher mathematisch optimierter Modelle bleiben immer modellhaft (ein Mo-
dell bleibt ein Modell). Man kann also nicht erwarten, dass sich die Realitat in der Zukunft
genauso verhalt, wie im Modell, quasi unter Laborbedingungen, prognostiziert.

Eben weil die Kapitalmarktmodelle nicht alle Entwicklungen erklaren und noch weniger vor-
hersagen kdnnen, ist es ratsam, die Optimierung der strategischen Asset-Allokation mit aktu-
alisierten Marktdaten regelmaRig zu wiederholen.

4. Nebenbedingungen der Allokations-Optimierung

Eine wichtige Voruberlegung bei einer Optimierung ist das Setzen realistischer Rahmenbedin-
gungen. Diese flihren in der Regel zu Grenzen, innerhalb derer die Optimierung erfolgen
kann/soll:

e Externe Vorgaben (Gesetze, Verordnungen, Erlasse):

Nationale oder Landesgesetze enthalten allgemeingiiltige Rechtsnormen, die auf jeden
Fall beachtet werden missen (Bilanzierungsregeln). Fiir Versorgungswerke sind in ein-
zelnen Landesgesetzen Regelungen zur Kapitalanlage enthalten, ansonsten sind hier
vor allem die Regelungen der Anlageverordnung (AnlV) und landerspezifische Erlasse
der Aufsicht zu bericksichtigen.

e Interne Vorgaben (Satzung, Kapitalanlagerichtlinien, Gremienbeschlisse):

Ausschlusskriterien und politische Vorgaben kénnen in verschiedenen internen Rege-
lungen dokumentiert sein.

e Auswahl der Asset-Klassen:

Werden durch Vorgaben meist Investitionen in bestimmte Asset-Klassen untersagt, so
sollte man sich vor einer strategischen Optimierung Gedanken darliber machen, ob
bewusst Asset-Klassen neu beriicksichtigt oder ausgelassen werden sollen. Die Opti-
mierung kann Auskunft darlber geben, ob die zusatzliche Investition spirbare Effizi-
enzvorteile zeigt. Diese sind gegen die Zunahme an Komplexitat und Uberwachungs-
aufwand abzuwagen.

e Risikobudget/Risikotragfahigkeit:

An dieser Stelle soll keine vertiefte Diskussion iber eine korrekte Definition von Risi-
kokapital, Tragfahigkeit etc. gefiihrt werden. Unabhéangig davon, wie ein Versorgungs-

48



werk diese Begriffe fir sich definiert, so sind sie in jedem Fall ein wichtiger limitieren-
der Faktor fur die , Aggressivitat”, mit der Kapitalmarktrisiken eingegangen werden
kdnnen, unabhadngig von der Tatsache, ob das Risikokapital als stille oder offene Re-
serve gefiihrt wird. Kurz gesagt: Der Druck zu auskdmmlichen Renditen darf das Ver-
sorgungswerk nicht in seiner Existenz bedrohen.

5. Definition der Ziele

Im Kapitel ,,Einfiihrung” wird vor der Beschreibung der Kapitalmarktmodelle das sogenannte
Strategiemodell beschrieben. Einer der wesentlichsten Schritte vor einer ALM-Studie ist die
Diskussion und Formulierung von strategischen Zielen fiir das Versorgungswerk. Neben einer
rein sequentiellen Auflistung moglicher strategischer Ziele erfolgt idealerweise auch eine hie-
rarchische Gliederung der strategischen Ziele in einer ,Ziel-Pyramide”.

Um in einem mehrperiodischen Modell von Jahr zu Jahr diese Zielpyramide zu bericksichti-
gen, werden aus den Zielen sogenannte ,,Management-Regeln“ formuliert, die in der Modell-
nachbildung dann in den jeweiligen Situationen vollzogen werden kénnen.

6. Ausgangspunkt Ist-Allokation

Selten findet eine strategische Asset-Optimierung ,,auf der griinen Wiese” statt, allenfalls bei
Neugriindungen oder sehr jungen Versorgungswerken. In der Regel setzt eine Optimierung
auf eine existierende Asset-Allokation auf.

Insofern ist die Erfassung der Ist-Allokation aus zwei Griinden ein wichtiger Schritt im Rahmen
einer strategischen Optimierung.

Zum einen fungiert sie als ,,Ausgangspunkt” der Optimierung. Die beschriebene Neigung zur
,Extremoptimierung” kann so nahezu vollstandig verhindert werden.

Die Planung realistischer Schritte muss in einem intensiven Dialog zwischen den Verantwort-
lichen fiir die Kapitalanlage und dem ALM-,,Modellbauer” fiir fast alle Asset-Klassen erfolgen.
Beispielsweise kann eine massive Erhohung der Immobilienquote nicht in einem Schritt durch-
geflihrt werden. Marktiiberlegungen zur moglichen Umsetzungsgeschwindigkeit und auch
taktische Uberlegungen zu Marktphasen kdnnen durch maximale Verdnderungsquoten bzw.
Bandbreiten beriicksichtigt werden. Dies gilt auch fiir sehr liquide Asset-Klassen. So kénnte
eine mogliche Erhohung der Aktienquote zur Vermeidung eines , Timing-Effekts” schrittweise
und verteilt Gber mehrere Perioden sinnvoller sein als die praktisch mogliche Umschichtung
innerhalb weniger Tage.

In diesem Punkt unterscheiden sich die am Markt angebotenen Kapitalmarktmodelle zum Teil
deutlich. In einigen Modellen kann eine Umschichtung von Jahr zu Jahr in leistbaren Schritten
bericksichtigt werden. Andere optimieren lediglich einen Zielpunkt nach mehreren Jahren.
Gerade in solchen Fallen miissen die Verantwortlichen fiir die Kapitalanlage die strategische
Optimierung in realistische Teilplane zerlegen.
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Die zweite Begriindung fiir eine Beriicksichtigung der Ausgangssituation im Rahmen der Opti-
mierung liegt in der Interpretation der erzielten Ergebnisse. Erst im Vergleich mit der Ist-Situ-
ation kann man die Vielzahl der sich ergebenden Parameter, mit denen die theoretische opti-
male Allokation beschrieben wird, inhaltlich bewerten.

Wiirde beispielsweise eine marginale Verbesserung des mittleren Erwartungswertes der Net-
torendite nur unter Inkaufnahme eines erheblich gestiegenen Risikos einer mehrjahrigen Un-
terkapitalisierung erreicht werden kénnen, dann ist eine solche Losung zwar mathematisch
effizienter, die verantwortlichen Gremien sollten aber eher von einer Umsetzung absehen.

7. Mehrperioden-Kapitalmarktmodell
Eingangsdaten

Fir mogliche zukinftige Marktentwicklungen miissen Annahmen fiir die vielfaltigen Kapital-
anlagen beriicksichtigt werden. Hierbei wird entweder ausschlielich auf historische Daten
zuriickgegriffen oder es werden mit Hilfe 6konometrischer Modelle alternative Ertrags- und
Volatilitatsannahmen, Korrelationen, Wahrscheinlichkeiten von Extremwerten etc. verwen-
det.

Die Schwachen der Verwendung ausschlieBlich historischer Daten wurden an anderer Stelle
bereits dargelegt. Andererseits ist die Entwicklung realitatsnaher 6konometrischer Modelle
mit Berilcksichtigung der vielfaltigen Wechselwirkungen zwischen Wirtschaftswachstum, In-
flation, Zinsentwicklung und Aktien bzw. Immobilienpreisen, eventuell im internationalen Zu-
sammenhang mit der zusatzlichen Dimension der Wahrungskursschwankungen durchaus
komplex.

Mehrperiodische Betrachtung

Ublicherweise werden Marktprojektionen iiber 10 Jahre durchgefiihrt. In solchen Mehrperio-
denmodellen werden zufillige Marktbedingungen innerhalb der gewahlten Eingangsdaten er-
zeugt und die Wirkung auf eine zu testende mogliche Allokation geprift. Nach den Manage-
mentregeln wird fir jede Periode die Auswirkung auf Markt- und Buchwerte der Aktivseite
bzw. die Entwicklung der Riicklagen und moglichen Dynamisierungen der Passivseite simu-
liert.

8. Durchfiihrung der Analyse/Optimierung

Aufgrund der heute problemlos zur Verfiigung stehenden Rechnerkapazitaten ist es relativ
einfach moglich, die mehrperiodische Betrachtung wiederholt durchzufiihren.

Wissenschaftliche Grundlage dieses Verfahrens ist die etablierte Methode, analytisch nicht

oder nur aufwandig I6sbare Probleme mit Hilfe der Wahrscheinlichkeitstheorie insbesondere
aufgrund des Gesetzes der groflen Zahlen numerisch zu |6sen. Die hier gewahlte Methode der
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Stochastik wird auch als ,,Monte Carlo-Simulation” bezeichnet, da bei der Entwicklung der Me-
thode die Vorhersagewahrscheinlichkeit anhand von Gblichen Casino-Gliicksspielen getestet
wurde.

Mit Hilfe von zufallig generierten Konstellationen, die im Mittel die gemachten statistischen
Vorgaben zu Ertragen und Volatilitdten unter Berlicksichtigung der ebenfalls vorgegebenen
Kalibrierungsfaktoren (Korrelationen, Extremwerte) erfillen, werden mogliche Entwicklungs-
pfade Gber den Projektionszeitraum durchgefiihrt.

Statistisch aussagekraftige Ergebnisse werden allgemein angenommen, wenn mindestens
1.000 solcher moglicher Entwicklungspfade simuliert werden. Durchaus Ublich ist die Durch-
fihrung von 10.000 Simulationspfaden, was nur noch ein Problem hinsichtlich der auch inhalt-
lichen Beherrschbarkeit der groen Datenmengen darstellt.

9. Zielfunktion, Ergebnisse

In ,normalen” mathematischen Optimierungsmodellen gibt es eine oder mehrere Zielfunkti-
onen, die es unter Beachtung von einer oder mehrerer Nebenbedingungen zu optimieren gilt.
Hieraus ergeben sich ein oder mehrere Extremwerte der Zielfunktion, die ein ,,Optimum*
exakt beschreiben.

Diese Vorgehensweise ist bei der Suche nach einer strategischen Asset-Allokation nicht unbe-
dingt zielfihrend. Vereinfacht dargestellt ist es nicht ratsam, einfach die Allokation zu suchen,
die die erwarteten Ertrage maximiert.

Vielmehr gilt es mehrere Losungen zu generieren, die sich in einzelnen Auspragungen unter-
scheiden. Die Charakteristika einer guten strategischen Asset-Allokation tGber einen 10-Jahres-
Zeitraum konnen sehr vielfdltig sein und sollen das ,Verhalten” der vorgeschlagenen Losung
moglichst umfassend beschreiben. Einige dieser Dimensionen sind:

e mittlerer Erwartungswert der Rendite,
e Schwankungsbreite der Rendite um den mittleren Erwartungswert,

e Wabhrscheinlichkeit, in einem Zeitraum von x (liblicherweise 10) Jahren, den geforder-
ten Rechnungszins ein oder mehrmals hintereinander nicht zu erreichen,

e (kumulierte) Wahrscheinlichkeit, dass ein bilanzieller Verlustvortrag entsteht,

e Wabhrscheinlichkeit, die geplanten Dynamisierungen der Leistungen (nicht) durchfih-
ren zu kénnen,

e kumulierte Wahrscheinlichkeit, dass die aufsichtsrechtliche Solvabilitat nicht erfallt

wird.

Je vielfaltiger die Faktoren sind, mit denen mogliche , Losungen”, also vorgeschlagene Asset-
Allokationen, beschrieben werden, umso wichtiger wird eine griindliche Analyse und ein ent-
sprechender Vergleich.
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In der Regel werden als ,,Ergebnis” eines Optimierungslaufs mehrere mégliche Allokationsvor-
schldge vorgestellt, zwischen denen dann die Verantwortlichen eine Auswahl treffen missen.

Es kann aber auch passieren, dass sich nach der Simulation zeigt, dass vorgegebene Ziele oder
Nebenbedingungen nicht erreichbar sind. Als einfaches Beispiel soll das strategische Ziel die-
nen, moglichst in den nachsten 10 Jahren eine durchschnittliche Netto-Rendite von mindes-
tens 6 % zu erreichen und nicht in einem einzigen Jahr einen bilanziellen Verlustvortrag ent-
stehen zu lassen. Als Ergebnis der Optimierung wirde sich wahrscheinlich ergeben, dass keine
mogliche strategische Asset-Allokation dies in den nachsten 10 Jahren erreichen kann.

In einem solchen Fall kann es notwendig sein, die im Strategiemodell entwickelten Ziele zu
Uberdenken und anzupassen, um ,erreichbare” Ziele zu formulieren und mit diesen erneut
eine Optimierung zu versuchen.

Auf diese Weise entsteht gerade in der mehrjdhrigen Ubung bzw. regelmiRigen Wiederholung
ein iterativer Effekt, mit dem Ubergeordnete Ziele, Moglichkeiten am Kapitalmarkt, existie-
rende und geplante Portfolien immer wieder miteinander in Beziehung gesetzt und aufeinan-
der abgestimmt werden.
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Anhang 2: Beispielhafte ALM-Auswertungen flr das vollstandig kapi-
talgedeckte Modell

1. Abweichungen zwischen dem vereinfachten und dem komplexen Modell

Wie bereits bei der Darstellung des vereinfachten Modells beschrieben, kénnen die Ausgaben
eines komplexeren Tools als Eingabewert eines vereinfachten Tools verwendet werden. Damit
ist ein Vergleich der Ergebnisse aus ALM-Berechnungen beider Tools moglich. In beiden Sys-
temen kdnnen die Beitrage an die Lohnentwicklung gekoppelt werden, wodurch die Beitrags-
einnahmen in den Szenarien in beiden Modellen gleich bleiben. Dagegen weist das verein-
fachte Modell bei den Ausgaben im Gegensatz zum komplexen Modell systematische Fehler
auf. Es wird bei den Ausgaben nicht abgebildet, dass sie durch héhere Lohnentwicklung oder
Dynamisierung eigentlich héher liegen missten.

Dies zeigt sich deutlich an folgendem Beispiel der fiktiven ,, Deutschen Aktuarversorgung” im
Median der Szenarien.

Einnahmen
Jahr 1 5 10 20 30
vereinfacht 27.261.234 31.307.598 34.847.614 42.264.778 54.603.573
komplex 27.261.234 31.307.598 34.847.614 42.264.778 54.603.573

Ausgaben
Jahr 1 5 10 20 30
vereinfacht 30.848.738 35.628.007 47.081.948 62.508.823 65.066.450
komplex 30.848.738 35.967.124  49.446.011 73.988.296 92.355.887

Dies hat letztendlich Auswirkungen auf die Deckungsriickstellung. Da die Hohe der Auszahlun-
gen naturgemald deutlich geringer ist als die Hohe der Deckungsriickstellung, fallen die Abwei-
chungen prozentual weniger ins Gewicht. Allerdings kumulieren sich die Abweichungen Uber
die Jahre, sodass die Unterschiede langfristig stark anwachsen.

Deckungsriickstellung
Jahr 1 5 10 20 30
vereinfacht  999.909.571 1.171.810.659 1.401.994.238 1.937.642.128 2.779.997.523
komplex 1.000.000.000 1.172.756.705 1.399.554.469 1.853.852.153 2.448.251.585

Werden im vereinfachten Modell z. B. zu hohe oder zu niedrige Ausgaben angesetzt, fiihrt das
zu einer zu hohen oder zu niedrigen Deckungsriickstellung, die von den Kapitalanlagen be-
deckt werden muss. Allerdings werden die zur Bedeckung benétigten Kapitalanlagen auch um
zu hohe oder zu niedrige Ausgaben reduziert.

Buchwert Kapitalanlagen
Jahr 1 5 10 20 30
vereinfacht 1.026.616.847 1.196.855.554 1.435.214.619 1.983.472.219 2.853.352.415
komplex 1.026.707.276 1.197.699.835 1.428.183.276 1.895.331.874 2.500.267.136
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Die eigentlich interessanten Ergebnisse im Vergleich der Kapitalanlagen und der Verpflichtun-
gen werden dadurch wenig beeinflusst. So unterscheidet sich die prozentuale Uberdeckung
der Verpflichtungen durch die Kapitalanlagen kaum.

Uberdeckung in% (inkl. stille Reserven der Fonds)

Jahr 1 5 10 20 30
vereinfacht 7,8% 7,3% 8,0% 7,9% 8,0%
komplex 7,8% 7,2% 7,8% 7,6% 7,7%

Die Unterdeckungswahrscheinlichkeiten weisen zwar leicht andere Werte auf, diese haben
allerdings vergleichbare GroRenordnungen. Es ist zu ergdnzen, dass die Wahrscheinlichkeiten
zukiinftiger Kursentwicklungen an den Kapitalmarkten mit sehr groBen Unsicherheiten behaf-
tet sind. Keinesfalls sollte man sich der lllusion hingeben, dass die Ergebnisse von ALM-Be-
rechnungen genauer sein konnten als ungefahre GréRenordnungen.

Unterdeckungswahrscheinlichkeit

Jahr 1 5 10 20 30
vereinfacht 1,0% 7,3% 5,3% 5,1% 2,9%
komplex 1,0% 7,4% 5,7% 6,3% 3,3%

2. Untersuchung zur Steuerung der Schwankungspuffer des Versorgungswerkes

Eine wichtige Frage fiir ALM-Modelle ist, ob die Hohe der Puffer fiir die gewahlte Kapitalanla-
gestrategie angemessen ist. Als Beispiel wird angenommen, dass 35 % des Kapitals der ,, Aktu-
arversorgung” in festverzinsliche Wertpapiere (Anlagebestand) flieRen und 65% in Fondsanla-
gen.

In einem ersten Beispiel wird davon ausgegangen, dass auf der Passivseite ein Puffer von 2,5
% der Deckungsriickstellung als Sicherheitsriicklage angestrebt wird und weitere 3 % der Ka-
pitalanlagen als stille Reserven in den Fonds liegen. Zum Start wird angenommen, dass beide
Puffer aufgefiillt sind.

Als Managementregel flr die stillen Reserven wird angenommen, dass ausgeschittet wird,
um die Bilanzdeckung sicherzustellen und/oder sobald die Grenze der angestrebten Reserven
Uberschritten wird.

Flr die Passivseite wird angenommen, dass Gewinne bis zum vollstandigen Auffillen der Si-
cherheitsriicklage jeweils zur Halfte in die Sicherheitsriicklage und zur Halfte in die Deckungs-
rickstellung flieRen (Uber die Gewinnbeteiligung). Ist die Sicherheitsriicklage aufgefiillt, gehen
die Uberschiisse in die Deckungsriickstellung. Verluste werden, soweit moglich, durch die Si-
cherheitsriicklage ausgeglichen und fihren, falls dies nicht moglich ist, zu Unterdeckungen.

Die folgende Darstellung zeigt, wie sich die Unterdeckungswahrscheinlichkeiten in diesen Fal-
len fiir verschiedene Jahre darstellten. Es wird deutlich, dass die Unterdeckungswahrschein-
lichkeit zum Start sehr gering ware (1 % im ersten Jahr), dann aber schnell auf zwischen 15 %
und 20 % in den Jahren 5 bis 20 ansteigen wiirde. Sehr langfristig betrachtet wiirde die Unter-
deckungswahrscheinlichkeit wieder Richtung 10 % zurlickgehen. Der langfristige Rickgang
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ware darauf zurlckzufiihren, dass verschiedene Rechnungszinsen verwendet werden und der
durchschnittliche Rechnungszins langfristig zurlickgeht. Im Beispiel wurde mit einer Bestands-
struktur gerechnet, die dazu fiihrt, dass das Versorgungswerk nicht mehr stark wachst. Bei
jingeren Bestandsstrukturen ware der Effekt noch deutlicher zu sehen.

Unterdeckungswahrscheinlichkeit bei angestrebten 3% Fondsreserven

Jahr 1 5 10 20 30
vereinfacht 1,0% 15,2% 14,8% 16,9% 9,7%
komplex 1,0% 15,3% 16,1% 19,5% 12,6%

Die niedrige Unterdeckungswahrscheinlichkeit im ersten Jahr liegt daran, dass es unwahr-
scheinlich ist, dass die Reserven innerhalb eines Jahres aufgebraucht werden. Uber mehrere
Jahre hinweg zeigt sich aber, dass die bestehenden Reserven im Verhéltnis zum Abstand des
Rechnungszinses zur erwarteten Verzinsung und zur Schwankung der Anlagen nicht ausrei-
chend sind. Dies unterstreicht auch die Notwendigkeit von ALM-Berechnungen, denn ein
Stresstest, der nur das erste Jahr betrachtet, wiirde ein zu positives Bild darstellen. Dagegen
zeigen die ALM-Berechnungen, dass schon mittelfristig die Unterdeckungswahrscheinlichkeit
bei ca. 15 % liegen wird. Dieses Risiko konnte ggf. durch eine andere Kapitalanlagestrategie
verringert werden. Die Untersuchung von Auswirkungen anderer Kapitalanlageallokationen
ist Thema des nachsten Kapitels. Im Folgenden soll dargestellt werden, wie sich die Unterde-
ckungswahrscheinlichkeit bei hoheren Reserven verbessert.

Da die aktuell vorhandenen Reserven nicht erhoht werden kénnen, wird untersucht, ob das
Ergebnis verbessert werden kann, wenn auf Ausschiittungen aus den Fonds und damit auf
Dynamisierungen verzichtet wird. Wird kiinftig eine Reservequote von 6% in den Fonds ange-
strebt, ergeben sich folgende Unterdeckungswahrscheinlichkeiten:

Unterdeckungswahrscheinlichkeit bei angestrebten 6% Fondsreserven

Jahr 1 5 10 20 30
vereinfacht 1,0% 8,9% 7,4% 8,8% 5,4%
komplex 1,0% 8,9% 7,6% 10,6% 6,0%

Wie man sieht, reduzieren sich die Unterdeckungswahrscheinlichkeiten deutlich. Ein Strate-
giewechsel zu einer sparsameren Ausschiittungspolitik hin erscheint also sehr sinnvoll. Eine
weitere Erhohung der angestrebten Fondsreserven auf 9 % verbessert erwartungsgemald das
Ergebnis zusatzlich.

Unterdeckungswahrscheinlichkeit bei angestrebten 9% Fondsreserven

Jahr 1 5 10 20 30
vereinfacht 1,0% 7,3% 5,3% 5,1% 2,9%
komplex 1,0% 7,4% 5,7% 6,3% 3,3%

Allerdings macht sich diese MalRinahme mittelfristig, also auf Sicht von finf bis zehn Jahren,
deutlich weniger bemerkbar als die vorangegangene Erhohung der angestrebten Fondsreser-
ven von 3 % auf 6 %. Hintergrund ist, dass es in wenigen der Szenarien vor der Unterdeckung
Uberhaupt moglich gewesen ware, so hohe Reserven aufzufiillen. Auf Sicht von 20 oder 30
Jahren kann das Risiko dagegen noch einmal deutlich reduziert werden.
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Da 9 % Fondsreserven unter Umstdnden schwerer politisch zu vermitteln sind und die Auffil-
lung der Sicherheitsriicklage auf der Passivseite nur mit 50 % des Gewinns erfolgt, kdnnte als
Mittelweg auch untersucht werden, weiter 6 % Fondsreserven anzusparen, vor Dynamisierun-
gen aber auch die Sicherheitsriicklage komplett auffiillen zu miissen. Hiermit wiirden sich fol-
gende Ergebnisse ergeben.

Unterdeckungswahrscheinlichkeit bei angestrebten 6% Fondsreserven und Auffillung der
Sicherheitsriicklage

Jahr 1 5 10 20 30
vereinfacht 1,0% 8,9% 7,4% 8,7% 5,3%
komplex 1,0% 8,9% 7,6% 10,4% 5,9%

Zwar sind die Ergebnisse dieser Managementregel besser als die der Managementregel mit
6 % Fondsreserven und einer Befiillung der Sicherheitsriicklage mit lediglich 50 % des Uber-
schusses, aber die Verbesserung ist hier kaum feststellbar.

3. Untersuchung unterschiedlicher strategischer Kapitalanlageallokationen

Im Folgenden wird exemplarisch an sechs verschiedenen Kapitalanlagestrategien dargestellt,
was fur Erkenntnisse durch ALM gewonnen werden konnen. Es wird unterschieden in drei
verschiedene Kapitalanlageallokationen zwischen Rentendirektbestand und Fondsanlage. In-
nerhalb der Fondsanlage wird jeweils noch unterschieden, ob die Fonds defensiv aufgestellt
sind oder aggressiv.

Auf die detaillierte Kapitalanlage, Fondsaufteilung, Rendite- und Schwankungsannahmen des
Beispiels soll hier nicht ndaher eingegangen werden. Die Moglichkeiten, das Vermogen lber
verschiedene Anlageklassen zu streuen, und die Annahmen hinsichtlich moglicher Renditen
sind letztendlich von Versorgungswerk zu Versorgungswerk unterschiedlich und abweichende
Annahmen wiirden zu deutlich unterschiedlichen Ergebnissen fiihren. Entscheidend ist, die
Kapitalanlagen mit spezifischen und realistischen Annahmen fiir das jeweilige Versorgungs-
werk zu untersuchen.

Kurz zusammengefasst unterscheiden sich die Strategien wie folgt: Beim Fondsanteil wird un-
terschieden in eine Variante mit 45% Fondsbestand, eine Variante mit 55 % Fondsbestand und
eine Variante mit 70 % Fondsbestand. Innerhalb des Fondsanteils gibt es dann jeweils noch
zwei Unterscheidungen. Das offensivere Portfolio im hier betrachteten Beispiel weist bei-
spielsweise hohere Aktien- und Private-Equity-Quoten auf. Dagegen liberwiegen im defensi-
veren Portfolio eher Immobilienfonds, weit gestreute Anleihenfonds und Dachhedgefonds mit
Absicherungscharakter.

Die folgenden Aussagen und Beispiele kdnnen nicht auf andere Versorgungswerke tbertragen
werden. Die Untersuchungen sind immer abhangig vom Bestand an Kapitalanlagen, den un-
terstellten Annahmen hinsichtlich Rendite und Risiko von Anlageklassen und den simulierten
kiinftigen Allokationen. Sinn der Ausarbeitung ist, beispielhaft ALM darzustellen, nicht jedoch
Renditeannahmen fiir einzelne Anlageklassen zu diskutieren, so dass auf diese nicht naher
eingegangen wird.
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Untersuchung der Ertrdage unterschiedlicher Portfolien

ALM-Untersuchungen haben als eines der einfachsten Ergebnisse die Renditeerwartungen der
verschiedenen Portfolien. Das folgende Diagramm zeigt die mittlere Nettoverzinsung im Me-
dian der Szenarien. Die mittlere Nettoverzinsung ist dabei die Gber die Jahre ab dem Startjahr
gemittelte Nettoverzinsung. Hintergrund hierfir ist, dass die Nettoverzinsung Uber die Jahre
Schwankungen aufweist. Diese konnten iber Puffer abgefedert werden. Wichtig ist aber, dass
im Mittel Gber die Jahre auch die Rechnungszinsen des Versorgungswerkes erreicht werden.
Jedes Szenario weist dabei eine eigene mittlere Nettoverzinsung ab dem Startzeitpunkt auf.
Um diese fiir verschiedene Allokationen zu vergleichen wird hier das mittlere Szenario, d.h.
der Median, verglichen.

Mittlere Nettoverzinsung im Median
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Kurzfristig liegen die Renditen der Portfolien mit niedrigem Fondsbestand deutlich héher als
mit hoherem Fondsbestand. Grund hierfiir ist ein Sondereffekt aufgrund der Managementre-
gel und nicht eine Vorteilhaftigkeit der Portfolien. Das aktuelle Portfolio des Beispielversor-
gungswerks weist einen hoheren Fondsbestand als 45 % und 55 % auf. In der Simulation wird
deswegen angenommen, dass Fonds verkauft werden missen, um die neuen Fondsquoten zu
erreichen. Dies fuhrt zu einer Auflésung von stillen Reserven und héheren Renditen zum Start.
Dies hat wiederum Uber die Mittelung auch Auswirkungen auf weitere Jahre. Fir die Interpre-
tation von ALM-Ergebnissen ist also immer auch die Kenntnis des Programms und der Annah-
men notwendig.

Langfristig liegen die Renditen der defensiven und offensiven Portfolien bei gleichem

Fondsanteil im Median nahe beieinander. Die Auswirkung von unterschiedlichen Fondsantei-
len auf die Rendite ist im Beispiel dagegen deutlich starker.
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Es zeigt sich also, dass die langfristige Nettoverzinsung bei den verwendeten Renditeannah-
men flr die einzelnen Anlageklassen in erster Linie vom Fondsanteil abhangt und weniger da-
von, wie stark der Fonds ins Risiko geht. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass die Erwartung an
die zukiinftigen Zinsertrage in der aktuellen Niedrigzinsphase im Vergleich zu anderen Rendi-
ten im Median relativ niedrig ist.

Vorteil der ALM-Berechnung gegeniiber einer Abschatzung der kiinftigen Rendite anhand er-
warteter Fondsertrage ist, dass das Zusammenspiel von Fonds und Rentendirektbestand be-
rechnet wird. Die zukiinftige Rendite des Rentendirektbestands ist einerseits gepragt vom ak-
tuell vorhandenen Bestand und seinen Zinskupons, andererseits aber auch von der Neuanlage
in der Zukunft. Dazu wird ALM benétigt, da zusatzlich zur Wiederanlage auslaufender Zinspa-
piere der Cash-Flow aus Beitrdgen der Versicherten und Rentenzahlungen an die Versicherten
zu berlicksichtigen sind.

Untersuchung kurz- und langfristiger Unterdeckungswahrscheinlichkeiten

Eine Form, das Risiko verschiedener Anlagearten zu untersuchen, ist die Betrachtung von Ext-
remszenarien. Dies wird beispielsweise in Stresstests durchgefiihrt aber auch in der Versiche-
rungsbranche mit Solvency 2. Hierbei wird untersucht, ob der Versicherer in einer Marktwert-
betrachtung in einem Jahr noch bedeckt ware, wenn ein Szenario eintreten wirde, das theo-
retisch eine Wahrscheinlichkeit von 0,5 % aufweisen soll. Eine Herangehensweise an die Aus-
wahl einer Kapitalanlage ohne Berlicksichtigung von ALM mit langfristigen Betrachtungszeit-
raumen wadre, aus verschiedenen Kapitalanlagestrategien diejenige mit dem hochsten erwar-
teten Ertrag auszuwdahlen. Um das Risiko der Allokationen zu beriicksichtigen, wiirden nur sol-
che zugelassen, die eine Risikobegrenzung in Form einer Unterdeckungswahrscheinlichkeit o-
der eines verbleibenden Puffers flir das Bestehen eines Stresstests einhalten.

Die folgende Tabelle zeigt die beispielhaften Unterdeckungswahrscheinlichkeiten des Versor-
gungswerkes fiir die folgenden zwei Jahre.

Fondsquote 45% 55% 70%

Fondsbestand defensiv offensiv  defensiv  offensiv  defensiv  offensiv
1. Jahr 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 1,0% 1,0%
2. Jahr 1,3% 1,9% 1,7% 3,5% 2,2% 5,3%

Im ersten Jahr haben alle Strategien noch eine Unterdeckungswahrscheinlichkeit von hochs-
tens 1 %.

Wiirde die Auswahl der kiinftigen Kapitalanlagestrategie anhand einer Risikogrenze erfolgen
und ansonsten die Strategie mit dem hochsten erwarteten Ertrag gewahlt werden, ergabe sich
ein erstaunliches Bild.

Bei einer Risikobegrenzung auf unter 1 % in einem Jahr wiirde das Portfolio mit 55 % Fonds-
quote und offensivem Fonds gewahlt werden. Wiirde 1 % Unterdeckungswahrscheinlichkeit
toleriert werden, wiirde das Portfolio mit 70 % Fondsquote und offensivem Fonds gewahlt
werden.
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Bei einer Betrachtung des 2. Jahres konnte kein Portfolio eine 1 %-Grenze fiir die Unterde-
ckung einhalten.

Bei einer Risikogrenze von 1,5 % wiirde das Portfolio mit 45 % Fondsquote und defensiver
Ausrichtung gewabhlt.

Bei einer Risikogrenze von 2% wiirde das Portfolio mit Fondsquote 55 % und defensiver Aus-
richtung gewahlt werden und bei 2,5 % das Portfolio mit 70 % Fondsquote und defensiver
Ausrichtung.

Das Ergebnis scheint damit extrem zufallsbedingt und willkiirlich. Hintergrund ist, dass die
Wahl der Risikogrenze letztendlich willkirlich ist und die kurzfristigen Unterschiede extrem
gering sind. Letzteres liegt wiederum daran, dass die Risikopuffer gefillt sind und es nur in
wenigen besonders extremen Szenarien tGberhaupt zu Unterdeckungen kommen kann.

Ein Blick darauf, wie sich die Unterdeckungswahrscheinlichkeiten langfristig entwickeln, bietet
ein wesentlich aussagekraftigeres Bild zur moglichen Auswahl einer Kapitalanlagestrategie.
Die Unterdeckungswahrscheinlichkeiten wiirden sich langfristig wie folgt entwickeln.

Unterdeckungswahrscheinlichkeiten
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Im Vergleich zu einer Steuerung durch die mogliche Auswahl der Portfolien anhand der Un-
terdeckung in den nachsten zwei Jahren dirfte die Auswahl eindeutiger sein. Man erkennt,
dass kleine Unterschiede im kurzfristigen Risiko unbedeutend gegeniiber den langfristigen Ri-
siken der Portfolien sind. Im mittel- und langfristigen Bereich liegen die Risiken extrem unter-
schiedlich und das Portfolio mit 70 % Fondsquote und defensiven Fonds scheint deutliche Vor-
teile zu haben.
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Ein evtl. Gberraschendes Ergebnis ware, dass die Portfolien mit geringer Fondsquote und ho-
hem Bestand an ,sicheren Rentenpapieren” im Direktbestand langfristig mit Abstand am ris-
kantesten waren. Hintergrund ist, dass mit der Wiederanlage in Zinspapiere im Niedrigzins-
umfeld zumindest der Rechnungszins der Altbestande wahrscheinlich nicht erwirtschaftet
werden kann. Da in den ersten Jahren noch Zinspapiere mit hoheren Zinsen aus der Vergan-
genheit und zusatzlich Puffer vorhanden sind, treten in den ersten Jahren noch kaum Unter-
deckungen auf. Die Zinspapiere mit hoherem Kupon werden allerdings, je nach Szenario, mit
niedriger verzinsten Papieren ersetzt. Dies fuhrt langfristig zu Verlusten, welche die Puffer
dann aufzehren.

Umgekehrt ist es langfristig ein groBer Vorteil, sich durch hohe Fondsbestande unabhéangiger
vom Niedrigzins zu machen und die Kapitalanlagen auf mehr Anlageklassen zu diversifizieren.
Offensivere Fondsportfolien zahlen sich in dieser Auswertung nicht aus und erhéhen das Ri-
siko im Vergleich zu defensiven Portfolien gleichen Fondsanteils stark. Ausnahme ist die lang-
fristige Betrachtung der Portfolien mit 45 % Fondsquote.

Zu den Auswertungen ist zu sagen, dass die Unterdeckungswahrscheinlichkeiten natirlich, wie
im vorangegangenen Abschnitt dargestellt, abhangig von der verfolgten Reservestrategie
sind. Aufgrund dieser Auswertung kann also z. B. nicht geschlussfolgert werden, dass die of-
fensiveren Fonds durch die defensiveren immer dominiert werden. Sie weisen eine héhere
Schwankungsbreite auf und wirden hohere Risikopuffer erfordern als die defensiveren Fonds.
Bei einer anderen Reservequote kdnnten offensivere Fonds auch Vorteile haben. Ein Versor-
gungswerk sollte deswegen auch untersuchen, ob eine andere Reservestrategie zu anderen
optimalen Allokationen fihren wiirde.

Untersuchung zur Héhe von moglichen Unterdeckungen

Die Untersuchung von Unterdeckungswahrscheinlichkeiten allein konnte ein verzerrtes Bild
der Risiken liefern. Es ware moglich, dass eine Allokation zwar eine hohe Anzahl an Unterde-
ckungen aufweist, die meisten davon aber sehr gering und fiir das Versorgungswerk nicht be-
drohlich sind. Umgekehrt konnte es sein, dass zwar mit einer geringen Wahrscheinlichkeit Un-
terdeckungen auftreten, diese aber extreme Auswirkungen hatten, sollten sie auftreten. Inso-
fern ist es immer sinnvoll, auch die Entwicklung der Unterdeckung zu beobachten. Das be-
trachtete Beispielversorgungswerk strebt z.B. an, die Kapitaldeckung, d.h. das Vermoégen im
Verhiltnis zu den eingegangenen Verpflichtungen, Gber 100 % zu halten. Werte von lber
100 % kommen dadurch zustande, dass die passivseitigen Puffer auch mit Kapital gedeckt sind,
aber keine Verpflichtung darstellen.

Das folgende Diagramm zeigt die Kapitaldeckung im Median der Szenarien fiir die verschiede-
nen Portfolien.
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Kapitaldeckung im Median
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Die Portfolien mit 45 % Fondsanteil haben im Gegensatz zu den anderen Portfolien zeitweise
Unterdeckungswahrscheinlichkeiten von lber 50 % aufgewiesen. Entsprechend rutscht das
mittlere Szenario fiir diese Szenarien in der Kapitaldeckung zeitweise unter 100 %. Die Unter-
deckung ist allerdings sehr gering. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass diese Unterdeckung
bereits in mittleren Szenarien auftritt. ErwartungsgemaR wird die Unterdeckung deutlich zu-
nehmen, wenn negative Szenarien betrachtet werden. Im Folgenden wird deswegen auch ein
schlechter Verlauf dargestellt. Es handelt sich um das 5 % Perzentil, d.h. das 50.-schlechteste
von 1000 Szenarien.

110% Kapitaldeckung im 5% Perzentil
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Die Auswertung zeigt, dass keines der untersuchten Portfolien im 50.-schlechtesten Fall von
1000 Szenarien noch eine Kapitaldeckung von tUber 100 % aufweisen wiirde. Die H6he der Un-
terdeckungen ist dabei allerdings sehr unterschiedlich.

Wahrend im mittleren Verlauf die Allokationen mit geringem Fondsanteil durchgadngig die
niedrigste Kapitaldeckung haben, weisen in den schlechten Verlaufen die offensiv ausgerich-
teten Fonds die niedrigsten Kapitaldeckungen auf. Dabei ist unter diesen Portfolien die Kapi-
taldeckung umso niedriger, je hoher der Fondsanteil ist. Langfristig steigt dann aber die Kapi-
taldeckung der Portfolien mit hohem Fondsanteil auch bei offensiver Fondsausrichtung wie-
der Giber die Kapitaldeckung bei niedrigem Fondsanteil.

Hintergrund fir die niedrigere Kapitaldeckung bei hohem Anteil an offensiven Fonds ist die
hohe Schwankung der offensiven Fonds. Diese wirkt sich natirlich stark aus, wenn negative
Szenarien betrachtet werden. Je niedriger der Fondsanteil, desto geringer sind die Auswirkun-
gen aus kurzfristiger Schwankung. Langfristig kehren sich diese Effekte aber um. Auch in
schlechten Szenarien treten nach schlechten Jahren wieder gute Jahre in der Fondsanlage auf,
die Rendite im mehrjahrigen Schnitt steigt dadurch. Einen umgekehrten Effekt gibt es bei ho-
hem Anteil von festverzinslichen Wertpapieren. Solange noch héher verzinsliche Wertpapiere
im Bestand sind, fallt die Rendite langsam. Wurden die Wertpapiere allerdings dann durch
niedrig verzinsliche ersetzt, so kann die Rendite langfristig auch nur langsam steigen. Des Wei-
teren ist die Rendite bei 55 % festverzinslichen Wertpapieren natlrlich weniger diversifiziert
als bei hoherem Fondsanteil. Bei hoheren Fondsanteilen und diversifizierten Fonds kdnnen
negative Verldufe von Kapitalanlagen besser diversifiziert werden. Bei einem hohen Anteil von
festverzinslichen Wertpapieren schldagt dagegen ein negativer Verlauf bei festverzinslichen
Anlagen stark durch. Hier ist zu beachten, dass das 50.-schlechteste Szenario je nach Alloka-
tion unterschiedlich ist. Wahrend es bei einer aggressiven Fondsausrichtung ein Szenario mit
Aktiencrash sein kann, kann es bei einem hohen Anteil an festverzinslichen Wertpapieren ein
Szenario mit niedrigem Zinsniveau sein.

Die Hohe der moglichen Unterdeckungen in schlechten Szenarien gibt nicht nur einen Hinweis
darauf, welches Portfolio kurz- oder langfristig vorteilhafter ist als andere. Sie gibt auch Hin-
weise darauf, ob die angestrebte Hohe an Reserven ausreichend ist. Im Gegensatz zu den an-
deren Portfolien unterschreitet das Portfolio mit 70 % Fondsanteil und defensiver Ausrichtung
nicht 93 % Kapitaldeckung. Bei zuséatzlichen 7 % Puffer wiirde in diesem Beispiel also keine
Unterdeckung mehr auftreten.

Bemerkungen

In den vorangegangenen Abschnitten wurden Beispiele gegeben, welche Auswertungen mit
ALM-Systemen vorgenommen und welche Schliisse daraus gezogen werden kdnnen. Die Mog-
lichkeiten von ALM-Systemen gehen aber natirlich weit tber diese Beispiele hinaus. Sinnvoll
ist der Einsatz von ALM-Systemen sicher, um zu messen, wie die aktuelle Risikosituation ist
(z. B. Unterdeckungswahrscheinlichkeiten, Hohe der Unterdeckung), abzuschatzen, mit wel-
chen kiinftigen Renditen und Rentenerhéhungen gerechnet werden kann (z. B. Kapitalertrage
in Normalfdllen), eine strategische Kapitalanlageallokation auszuwéahlen (Vergleich unter-
schiedlicher Portfolien zu unterschiedlichen Zeitpunkten hinsichtlich relevanter KenngréRen)
und unterschiedliche Moglichkeiten an Gewinnverwendungen und angestrebten Schwan-
kungspuffern auszuwahlen (z. B. Testen unterschiedlicher Schwankungspuffer).
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Hierbei ist zu beachten, dass die Ergebnisse auf kurz- und langfristiger Ebene und je nach Sze-
nario durchaus unterschiedlich sein werden. Insofern ist hier auch immer zwischen kurz- und
langfristiger Sicht sowie zwischen Normalfall und negativen Verlaufen abzuwéagen. Dabei ist
sicher nicht zu erwarten, dass Strategien gefunden werden, mit denen das Versorgungswerk
far alle moglichen Szenarien der Zukunft alle moglichen Probleme bereits heute I6sen kann.
ALM-Untersuchungen kdnnen aber ein Risikobewusstsein hinsichtlich verschiedener Vorge-
hensweisen wecken. Dann konnen Reaktionsmoglichkeiten auf negative Entwicklungen frih-
zeitig untersucht und es kann gegebenenfalls gegengesteuert werden.

Sie stellen aber nur die heute moglichen Techniken fir eine mittel- bis langfristige Prognose
dar. Es ist zu erwarten, dass sich diese Techniken in der Zukunft &ndern werden. Das gilt schon
deshalb, weil in der Zukunft das Heute Vergangenheit sein wird.

Gesetzliche Vorgaben vermogen der Komplexitat der Vorgehensweise und den unterschiedli-
chen Moglichkeiten nicht Rechnung zu tragen. Wichtig ist, dass man sich als Versorgungwerk
mit diesen beschaftigt. ALM-Studien sind aulRerdem betriebliche Interna, die weder bei den
Aufsichtsbehorden aufbewahrt noch publiziert werden kénnen.
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Anhang 3: Glossar

Aggregation

Zusammenfassung mehrerer EinzelgroRen hinsichtlich eines gleichartigen Merkmals, um Zu-
sammenhange zu gewinnen.

Approximation

Approximation ist ein Synonym fir eine ,(An-)Ndherung”; der Begriff wird in der Mathematik
als Naherungsverfahren bezeichnet.

Benchmarking

In der Finanzwirtschaft die vergleichende Bewertung des Anlageerfolgs. Als VergleichsmaR-
stab dient hadufig ein marktrelevanter Index (beispielsweise ein Aktienindex).

Bidirektional

Bezeichnet die Eigenschaft, Daten in beide Richtungen libertragen zu kénnen.

Deckungsriickstellung

Die Deckungsriickstellung stellt grundsatzlich die Differenz aus dem Barwert der Leistungsver-
pflichtungen und dem Barwert der Beitrage der versicherten Mitglieder des Versorgungswer-
kes zum Stichtag dar. Dabei werden die zukiinftigen Zahlungsstrome mit dem erwarteten Bi-
lanzierungszins auf den Bilanzstichtag diskontiert (abgezinst). Je groRer der Bilanzierungszins
ist, desto weniger Deckungsriickstellung wird benoétigt. Je kleiner der Bilanzierungszins ist,
desto mehr Deckungsriickstellung muss bereitgestellt werden.

Diversifikation

Diversifikation meint die Streuung von Vermogen auf mehrere Anlageobjekte und ist ein in
der Wirtschaftslehre weit verbreiteter Begriff. Diversifikation beschreibt bei der Portfoliobil-
dung die Aufteilung des Vermogens auf mehrere unterschiedliche Anlageobjekte. Das Ziel ist,
das unsystematische Risiko des Portfolios zu verringern. Das unsystematische Risiko meint in
diesem Zusammenhang das Risiko, das ein Anleger eingeht, wenn er sein gesamtes Geld in
nur eine Anlage investiert.
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Iteration

Iteration beschreibt allgemein einen Prozess mehrfachen Wiederholens von Rechenvorgan-
gen zur Anndherung an eine exakte Losung.

Kalibrierung

Unter der Kalibrierung eines Modells versteht man die Schatzung der Modellparameter fir
eine spezifische Anwendung. Darunter fallt im Kontext der marktkonsistenten Bewertung vor
allem die Anpassung der Modelle an Kapitalmarktdaten zu einem Stichtag und im Kontext von
Risikokapitalmodellen vor allem die Parameterschatzung zur Abbildung von statistischen Ei-
genschaften der Asset-Klassen (wie Immobilien und Aktien) und Risikofaktoren (wie Zinsen
und Wechselkursen).

Kapitaldeckungsgrad

Der Kapitaldeckungsgrad gibt Auskunft dariiber, zu wie viel Prozent die Verpflichtungen eines
Versorgungswerks mit Kapitalanlagen gedeckt sind.

Korrelation

Bei der Korrelation von Anlageklassen handelt es sich um die Wechselbeziehung einzelner An-
lagen untereinander innerhalb des Portfolios. Eine Korrelation kann zwischen -1 und 1 liegen.
Die 1 beschreibt dabei immer eine gleichlaufende Entwicklung, die -1 eine gegenldufige Ent-
wicklung zweier verschiedener Anlageklassen. Der Wert null weist auf eine vollig unabhangige
Entwicklung hin.

Overlay

Mit Overlay bezeichnet man Strategien, bei denen Finanzderivate zur Absicherung oder auch
Positionierung getrennt vom jeweiligen Vermogen oder Fonds verwaltet werden. Die Finanz-
derivate (Swaps, Swap-Options, Calls, Puts, Forwards, Futures, Forward Rate Agreements)
werden ausgelagert in einem separaten Fonds, Teilsegment des Sondervermdogens oder in vie-
len Fallen sogar durch einen externen Anbieter gemanagt. Dabei unterscheidet man strategi-
sches und taktisches Overlay.

Rechnungsgrundlagen

Als Rechnungsgrundlagen bezeichnet man in der Versicherungsmathematik die zur Kalkula-
tion der versicherungsmathematischen Riickstellungen verwendeten Parameter (z.B. Rech-
nungszins, Sterblichkeit, Verwaltungskosten. Man unterscheidet hierbei zwischen Rechnungs-
grundlagen 1. und 2. Ordnung. Rechnungsgrundlagen 1. Ordnung werden zur Bilanzierung
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verwendet und sind daher vorsichtig kalkuliert, d. h. sie enthalten entsprechende Risikozu-
schldage bzw. Risikoabschldge (vgl. Berufsstandische Richttafeln). Demgegeniber enthalten
Rechnungsgrundlagen 2. Ordnung keine entsprechenden Risikozuschlage bzw. Risikoab-
schladge, d. h. sie spiegeln somit tatsachlich erwartete Werte wider.

Strategische Asset Allocation (SAA)

In der strategischen Asset Allocation (SAA) wird die grundsatzliche und langfristige Aufteilung
der Kapitalanlagen auf die einzelnen Assetklassen festgelegt. Dabei dienen die zuvor definier-
ten Anlageziele, der Anlagehorizont sowie die Risikotragfahigkeit und die Risikoneigung als
begrenzende Parameter. Die strategische Asset Allocation wird jahrlich Gberprift und bei Ver-
anderungen der Ziele oder Rahmenbedingungen des Investors angepasst

Volatilitat

Bezogen auf Kapitalanlagen beziffert die Volatilitat den Schwankungsbereich der Kurse von
Kapitalanlagen in einem definierten Zeitraum. Als Standardabweichung der annualisierten
Renditen gibt sie das Risiko einer Kapitalanlage an. Bei der Standardabweichung betrachtet
man, wie stark die Streuung um einen Wert herum ist. Dabei gilt: Je hoher der Wert, desto
grofer fallen die durchschnittlichen Kursschwankungen aus.
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