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Simultane Optimierung von Managementregeln im Asset-
Liability-Management deutscher Lebensversicherer

Oliver Horn und Hans-Joachim Zwiesler

Kurzfassung:

Der vorliegende Aufsatz untersucht die Effekte unterschiedlicher Managementregeln auf das
Asset-Liability-Management (ALM) bei deutschen Lebensversicherungen unter besonderer
Beriicksichtigung der Optimierung von Managementregeln. Dabei wurde ein Simulations-

Modell aus dem Bereich des dynamischen simultanen ALM verwendet.

Dabei zeigt sich, dass Managementregeln die Ergebnisse im dynamischen ALM signifikant
im Vergleich zu statischen (nicht pfadabhidngigen) ALM-Projektionen verdndern. Neben der
Steigerung der Realitdtsndhe des ALM-Modells bieten Managementregeln dabei vielseitige
Analysemoglichkeiten und zeigen dem Management Auswirkungen unterschiedlicher Hand-

lungsalternativen 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
simultane Betrachtung von Aktiv- und Passivregeln im Allgemeinen lediglich suboptimale

Losungen gefunden werden konnen.

Schlagworter: Asset-Liability-Management, ALM-Modell, Managementregel, Lebensversi-

cherung

Abstract:

In this article, we discuss the effects of different management decision rules on asset liability
management of German Life Insurance companies and the optimization of these rules. We use

a simulation based model according to dynamic simultaneous ALM.

It turns out that management decision rules have a strong influence on the outcome of dy-
namic ALM in comparison to static projections. Choosing suitable management decision rules
can make an asset liability model significantly more realistic and adaptable to the individual
situations of different insurers. Furthermore, it can dramatically reduce an insurance com-
pany’s risk by determining, which behavior makes sense from a risk management point of

view.

Moreover, the simultaneous optimization of management decision rules within dynamic asset
liability management improves the achievements even more, since it leads to advanced pa-

rameter values that yield enhanced results.

Keywords: asset liability management, simulation based model, management decision rule



1. Einleitung

Asset-Liability-Management (ALM) bezeichnet Verfahren zur Steuerung von Versicherungs-
unternehmen anhand der zukiinftigen Entwicklung von Aktiva und Passiva. Bei diesem Pro-
zess ist es von wesentlicher Bedeutung, die wechselseitige Abstimmung des versicherungs-
technischen Portfolios und des Kapitalanlagen-Portfolios mit dem Ziel einer integrierten Ge-
samtsteuerung zu betrachten. Dabei unterscheidet man zwischen Mikro- und Makro-ALM
(Vgl. [Smink 95] oder [Albrecht 01]). Wahrend Mikro-ALM Teile eines Unternehmens oder
sogar einzelne Produkte untersucht, steuert Makro-ALM das gesamte Unternehmen auf Basis
seiner Aktiva und Passiva und deren Interaktionen. Diese Veroffentlichung konzentriert sich
auf Makro-ALM, allerdings konnen alle Ergebnisse auf Mikro-ALM {ibertragen werden.

Die Entwicklung des ALM in Deutschland begann mit dem so genannten impliziten ALM,
welches im Wesentlichen nur die Kapitalanlage-Vorschriften berticksichtigte (vgl. [Albrecht
98]). Das implizite ALM wurde spiter von dem expliziten ALM (auch sequentielles ALM
genannt) abgelost, bei dem die Aktiva den Passiva ,,folgen®, d.h. die Aktivseite der Bilanz
wird unter expliziter Beriicksichtigung der versicherungstechnischen Verpflichtungen gesteu-
ert (strategische Asset Allocation). Diese Entwicklung entstand aus der Deregulierung des
europdischen Versicherungsmarktes 1995 und fiihrte schlieBlich zum simultanen ALM, bei
dem insbesondere das Zusammenspiel von Aktiva und Passiva in den Betrachtungsmittel-

punkt gertickt ist.

Typischerweise enthélt ein ALM-Modell viele Parameter und Annahmen. Wéhrend externe
Parameter (wie z.B. die Rendite bzw. die Volatilitit der Aktien oder die rechtlichen Rahmen-
bedingungen) vom Management der Versicherung nicht beeinflusst werden kénnen, bestimmt
die Unternehmensleitung sehr wohl die internen Parameter wie die strategische Asset Alloca-
tion oder die Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer. Im simultanen ALM wird
zwischen deterministischen und stochastischen Modellen unterschieden. Bei deterministi-
schen Modellen werden einzelne Szenarien fiir die Entwicklung des Unternehmensumfeldes
vorgegeben und die Auswirkungen dieser speziellen Szenarien auf das Unternehmen werden
analysiert. Im Gegensatz dazu werden bei stochastischen Modellen Annahmen {iber die
Wabhrscheinlichkeitsverteilung einzelner Modellkomponenten getroffen, um der Zufalligkeit
dieser Komponenten ausreichend Rechnung zu tragen (z.B. wird die Entwicklung der Kapi-
talmirkte oft stochastisch modelliert)." Die géingige Vorgehensweise bei stochastischen Mo-
dellen ist die Simulationstechnik, bei der eine gro3e Anzahl an Szenarien (einzelne Realisie-
rungen dieser Wahrscheinlichkeitsverteilungen) dann gemeinsam untersucht werden. Nun
hiingt die Bestimmung der internen Parameter (z.B. der Uberschussbeteiligung) zu einem be-

stimmten Zeitpunkt von der bis dahin eingetretenen Entwicklung (z.B. auf dem Kapitalmarkt)

' Vgl. [Zwiesler 04]



ab. Deshalb muss sie pfadabhéngig, d.h. abhéngig vom jeweiligen Szenario, festgelegt wer-
den, um realistische Modellrechnungen zu ermoglichen. Da die Szenarien in grof8er Zahl au-
tomatisch erzeugt werden, erfordert dies die Festlegung der internen Parameter mit Hilfe ge-
eigneter Formeln, so genannter Managementregeln.

Unter einer Managementregel versteht man deswegen eine Entscheidungsregel, welche die
Verdnderung interner Parameter in Abhéngigkeit der gegebenen aktuellen Informationen zu
einem bestimmten Zeitpunkt beschreibt. Ein Beispiel fiir eine Managementregel ist eine Ent-
scheidungsregel, welche eine konservativere Anlagestrategie umsetzt, je geringer die Reser-
ven des Versicherungsunternehmens sind. Die Anwendung von Managementregeln ist uner-
lasslich, um die Realitdtsndhe von stochastischen ALM-Modellen zu gewéhrleisten. ALM-
Modelle, die derartige situationsabhingige Managementregeln beriicksichtigen, erweitern das
ALM zu dynamischem ALM.

Bis heute wurden die Auswirkungen von Managementregeln auf komplexe Simulations-
Modelle fiir deutsche Lebensversicherer und die Moglichkeit ihrer Optimierung nur ansatz-
weise in der wissenschaftlichen Literatur analysiert. Einen Uberblick iiber die bisherigen An-
sdtze enthilt [Jaquemod 05].% Die meisten wissenschaftlichen Arbeiten befassen sich in die-
sem Zusammenhang hauptsdchlich mit Modellen, welche mehrstufige stochastische Pro-
grammierung oder stochastische Kontrolltheorie verwenden, aber die Auswirkungen der dy-

namischen Managementregeln werden dabei nicht betrachtet.

Zum Beispiel verwenden [Schmidli 01] oder [Hipp 03] stochastische Kontrolltheorie, um op-
timale Kapitalanlagestrategien fiir Versicherer zu finden — unter der Voraussetzung, dass alle
Ziele und Parameter der Modelle vollstidndig spezifiziert sind. Sie versuchen, analytische Lo-
sungen mit Hilfe der Hamilton-Jacobi-Bellman Gleichung zu finden, jedoch ist die Anzahl
analysierbarer Kontroll-Variablen bei der Bestimmung von analytische Losungen sehr be-
schrinkt, da das Problem exponentiell mit der Anzahl der Kontroll-Variablen wichst.” Wei-
terhin ist das betrachtete Modell ein sehr stark vereinfachtes Abbild der Realitdt, um analy-
tisch 16sbar zu bleiben. Deswegen ist in der Realitét in vielen Féllen die Strategie, welche von
der stochastischen Kontrolltheorie vorgeschlagen wird, nur eine Naherung fiir eine tatséchlich

optimale Strategie, die der Anwender dann nutzen kann, um sie weiter zu verbessern (vgl.
[Hipp 04)).

Eine Studie von [Brennan et al. 97] betrachtet das Problem der optimalen Kapitalanlage fiir
einen Investor, der in Aktien, Rententitel und Bargeld investieren kann. Dieses Modell der
stochastischen Kontrolltheorie 14sst nur drei Kontroll-Variablen zu und beriicksichtigt keine
Verpflichtungsseite — ist also fiir einen typischen Lebensversicherer, der hier betrachtet wer-

den soll, nicht ausreichend.

* Vgl. [Jaquemod 05], Kapitel 8.
’ Vgl. [Rachev & Tokat 00], S.878.



Andererseits gibt es eine Vielzahl an Literatur, die sich mit dem Ansatz der (mehrstufigen)
stochastischen Programmierung befasst, um eine optimale Entscheidungsregel fiir das Mana-
gement zu finden. [Dert 98] hat ein dynamisches Modell fiir einen defined benefit pension
funds (vergleichbar mit einer leistungsorientierten Zusage) erstellt, das dem Anwender die
Moglichkeit gibt, eine Politik zu bestimmen, welche die Kosten fiir die Finanzierung mini-
miert und welche gleichzeitig garantiert, dass alle zugesagten Leistungen fristgerecht bezahlt

werden konnen — ohne jemals unterkapitalisiert zu sein.

Das Russel-Yasuda Kasai Modell* (fiir einen japanischen Schaden-/Unfallversicherer) ermit-
telt Entscheidungsregeln, welche einen hohen Ertrag aus den Kapitalanlagen liefern, um hohe
Uberschussbeteiligungen gewihren zu kdnnen, ohne gleichzeitig das Ziel eines langfristig
hohen Unternehmenswertes zu gefdhrden. Dabei werden die Kapitalanlagen in mehrere Klas-
sen unterteilt und den jeweiligen Klassen werden Modelle der Verpflichtungen zugeordnet,
welche die zukiinftigen Cash Flows in und aus diesen Klassen projizieren. Das Ziel dieses
Modells ist es, den erwarteten Unternehmenswert zu einem bestimmten zukiinftigen Zeitpunkt
T zu maximieren, wobei Strafen fiir unterschiedliche Arten von ungewollten Unternehmens-
entwicklungen abgezogen werden. Dieses Modell basiert auf mehreren Vorldufer-Modellen,
wie z.B. den Modellen von [Kusy & Ziemba 86], von [Shapiro 88], von [Zenios 91] oder von
[Hiller & Eckstein 93].

Bei der stochastischen Programmierung miissen Szenariobdume generiert werden. Ein Szena-
riobaum weist jedem Zustand (z.B. dem Kapitalmarktumfeld zum Zeitpunkt t) Ubergangs-
wahrscheinlichkeiten fiir die moglichen Folgezustinde (z.B. dem Kapitalmarktumfeld zum
Zeitpunkt t+1) zu. Dabei ist die Festlegung dieser Ubergangswahrscheinlichkeiten problema-
tisch, da sich diese hdufig nur schwer begriinden lassen und damit unplausibel wirken. Wei-
terhin lassen sich oft nur unzureichend viele Szenario-Knoten untersuchen, da der Rechen-
aufwand des Optimierungsproblems exponentiell in der Anzahl der Szenario-Knoten wéchst.
Somit kann die vielschichtige Realitdt eines Versicherungsunternehmens mit der stochasti-
schen Programmierung nur stark vereinfacht abgebildet werden und derartige Modelle erzeu-
gen Losungen, die wegen ihrer mathematischen Komplexitdt den Entscheidungstrigern nur
schwer zu vermitteln sind. Aus diesen Griinden verwenden wir fiir die Analyse von Manage-
mentregeln ein Simulations-Modell, dessen Ergebnisse vom Anwender leichter nachvollzieh-

bar sind.

[Boender et al. 01] verwenden - dhnlich wie unser Ansatz - eine gemischte Simulations- und
Optimierungsmethode, allerdings fiir niederlédndische Pensionspldne. Ihr Modell besteht aus
drei Komponenten: Einem Simulationsmodell fiir die zukiinftigen 6konomischen Szenarien,
einem Modell, das die entsprechende Verpflichtungsseite liefert und einem Managementmo-
dell, welches die Entscheidungen des Managements abbildet. Dann wird versucht Effizienzli-

nien fiir die Kapitalanlage bei Projektionsbeginn zu finden, welche die Hohe der erwarteten

* Veroffentlicht von [Carifio et al. 94]



Rentenzahlungen gegen das Insolvenzrisiko im Sinne von Risiko-Rendite-Modellen optimie-
ren.

Der Schwerpunkt dieses Aufsatzes liegt darin, die Auswirkungen von Managementregeln im
Asset-Liability-Management von Lebensversicherungsunternehmen (LVU) aufzuzeigen. Ins-
besondere untersuchen wir dabei die folgenden Fragen: Wie stark ist der Einfluss von Mana-
gementregeln auf die Ergebnisse des ALM-Modells? Koénnen durch Managementregeln die
Ziele eines LVU besser verwirklicht werden? Ist die Art bzw. der Typ von Managementregeln
bei der Anwendung im ALM wichtig? Und wie ausschlaggebend ist die Beriicksichtigung von

Wechselwirkungen zwischen Aktiva und Passiva beim Einsatz von Managementregeln?

Dazu werden wir ein Simulations-Modell vorstellen, das es erlaubt, verschiedene Manage-
mentregeln einzubinden und deren Effekte auf die Ergebnisse der Projektion zu untersuchen.
Um die Komplexitidt des Modells in Grenzen zu halten, haben wir uns bewusst fiir etliche
Vereinfachungen entschieden. Dies beeintrachtigt die Aussagefihigkeit allerdings nicht, da
unser Ziel nicht ist, ein moglichst realistisches Modell zu préisentieren, sondern vielmehr darin
besteht, in einem gut nachvollziehbaren Modell (das die wesentlichen Wirkungsmechanismen
eines LVU beschreibt) zu analysieren, wie stark die Ergebnisse von Managementregeln beein-
flusst werden. Obwohl sich das Modell auf ein deutsches Lebensversicherungsunternehmen
und dessen rechtliche Rahmenbedingungen bezieht, konnen auch Besonderheiten anderer

Lénder in das Modell integriert werden.

Die Grundstruktur des Aufsatzes ist wie folgt: In Kapitel 2 werden wir das Modell vorstellen
und insbesondere die Modellierung der Aktivseite und der Verpflichtungen sowie die Interak-
tion dazwischen erldutern. Anschliefend werden wir in Kapitel 3 einige Managementregeln
einfithren, deren Auswirkungen spéter in Kapitel 4 untersucht werden sollen. AuBlerdem stel-
len wir in Kapitel 3 das Optimierungsproblem vor, mit dem wir die Managementregeln in
Kapitel 4 analysieren. In Kapitel 5 werden umfangreiche Sensitivititsanalysen durchgefiihrt,
um die getroffenen Aussagen weiter zu untermauern. Kapitel 6 rundet diese Arbeit mit einer

Zusammenfassung und einem weiterfithrenden Ausblick ab.



2. Das ALM-Modell

Dieses Kapitel erldutert das verwendete ALM-Modell. Um der Einfachheit Willen wird ein
Uberblick iiber die wichtigsten Modell-Annahmen und Interaktionen zwischen Aktiv- und

Passivseite der Bilanz gegeben. Eine detaillierte Modellbeschreibung kann in [Rechtsteiner
03], [Horn 04] und [Brandt 05] nachgelesen werden.

Die Projektion setzt auf einem kiinstlich generierten Ausgangsbestand auf. Im Wesentlichen
werden dann fiir jede Periode neue Marktwerte fiir die Aktiva ermittelt und die Vertrage um
eine Periode fortgeschrieben. Dabei werden Zahlungsstrome aus Kapitalanlagen (z.B. Zins-
zahlungen oder Tilgung félliger Papiere) mit denen der Passivseite (z.B. Prdmien und Leis-
tungen) verrechnet und wieder am Kapitalmarkt angelegt (bzw. werden Titel entsprechend der
Anlagestruktur verkauft). Darauthin werden die Ertrige des LVU bestimmt und zwischen
LVU, Eigenkapitalgebern und Versicherungsnehmern aufgeteilt. Dieser schematische Ablauf
wiederholt sich dann in jeder Periode. Diesen Prozess erkldren wir in den folgenden Abschnit-

ten genauer.

Im ersten Abschnitt geht es um die wesentlichen externen Annahmen des Modells und den
betrachteten (Ausgangs-)Bestand. Der zweite Abschnitt befasst sich mit den verwendeten
Aktiv- und Passivmodellen und der dritte Abschnitt erldutert die Interaktionen zwischen die-
sen beiden Modellen. Die Modellbildung beruht auf den Gegebenheiten des deutschen Versi-
cherungsmarktes. Alle Annahmen und Parameter wurden so festgelegt, dass sie bei einem
typischen deutschen Lebensversicherungsunternehmen in dieser Form aufgefunden werden
konnten (auf Ausnahmen wird gesondert hingewiesen).

2.1 Das betrachtete Versicherungsunternehmen

Das verwendete ALM-Modell beschreibt ein Lebensversicherungsunternehmen mit homoge-
nem Altbestand, um bei der Projektion Sondereffekte zu vermeiden, die z.B. durch besonders
junge Unternehmen oder auslaufende Bestinde erzeugt werden konnten. Fiir die verwendete
Vorgehensweise zur Generierung des fiktiven Ausgangsbestandes und der fiktiven Ausgangs-
bilanz sei auf [Rechtsteiner 03] verwiesen.

Das Modell erzeugt folgende verdichtete Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) auf
jéhrlicher Basis iiber einen Zeitraum von 5 Jahren (Vgl. Tabelle 1 und Tabelle 2, wobei hier t
fiir das betrachtete Jahr steht). Um die spiteren Analysen iibersichtlicher zu gestalten, wird

auf Riickversicherungsschutz verzichtet:



Aktiva Passiva
Aktien, Eigenkapital,
Renten, Bilanzgewinn,
Forderungen an Versicherungsnehmer, Deckungsriickstellungen,
Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung, (RfB,):
gebundene RfB;
Schlussiiberschussanteilfonds;
freie RfB;
Verbindlichkeiten gegen Versicherungsnehmer;

Tabelle 1: Struktur der verdichteten Bilanz

Dabei werden die Aktien und Renten zur Vereinfachung alle nach dem strengen Nie-
derstwertprinzip bilanziert, wodurch die Bildung stiller Lasten ausgeschlossen ist (stille Re-

serven sind jedoch sehr wohl moglich). Die GuV enthilt die folgenden Positionen:

Soll Haben
Leistungen

Veranderung der vt. Riickstellungen, Beitrage;

Aufwendungen fiir RfB; Beitrige aus RfB;

Abschlusskosten, Ertrage aus Kapitalanlagen,

Verwaltungskosten, Ertrdge aus Zuschreibungen,

Abschreibungen auf Kapitalanlagen, Ertrage aus dem Abgang von Kapitalanlagen,
Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen, Sonstige vt. Ertrage,

Sonstige vt. Aufwendungen,

Tabelle 2: Struktur der vereinfachten GuV

Bei dem betrachteten Vertragstyp handelt es sich um eine typische Kapitallebensversicherung
mit dem Uberschusssystem der verzinslichen Ansammlung. Die Priimie wird nach dem Aqui-
valenzprinzip berechnet und basiert auf einem Rechnungszins von 3,25% und der Sterbetafel
DAV 1994 TM. Es werden fiir ein deutsches LVU typische a-, B-, y- und a’-Kosten einge-
rechnet. Die Berechnung der Deckungsriickstellungen erfolgt prospektiv. Abbildung 1 zeigt

beispielhaft den Vertragsverlauf eines einzelnen Vertrages.

> Dieser Rechnungszins ist angepasst an die Situation Ende des Jahres 2003.
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Abbildung 1: Vertragsverlauf

Wir gehen von einem Altbestand® von derartigen Vertriigen aus, der relativ hohe Passivreser-

ven beinhaltet, damit der Handlungsspielraum des betrachteten Unternehmens nicht von vor-

neherein zu sehr eingeschrinkt ist. Bei einer anfinglichen Aktienquote von 10%’ (bezogen

auf Buchwerte) ergibt sich die folgende Ausgangsbilanz in Millionen Euro (vgl. Tabelle 3).

Die stillen Reserven auf der Aktivseite der Bilanz betragen 15% der Buchwerte der Aktien

und 5,9% der Buchwerte der Renten.

Aktiva Passiva
Aktien 949,6 | Eigenkapital.—o 114,1
Renten;— 8.546,0 | Bilanzgewinn, 11,4
Forderung an VN 24,0 | Deckungsriickstellungen,— 5.359,6
gebundene RfB 150,8
Schlussiiberschussanteilfonds.—g 455,6
freie RfBi 496,2
Verbindlichkeiten gegen VN 2.931,9
Bilanzsumme— 9.519,6 9.519,6

Tabelle 3: Ausgangsbilanz

® Dabei betrachten wir einen Bestand aus 285.386 Vertrigen mit Restlaufzeiten von 1 bis 30 Jahren.

’ Die durchschnittliche Aktienquote der deutschen Lebensversicherer lag im Jahr 2004 bezogen auf Buchwerte

bei 9,00% der Bilanzsumme (sieche [Zielke 04]).



2.2 Das Aktiv- und Passivmodell und deren Interaktionen

Die Projektion setzt auf obigen Ausgangsdaten auf und schreibt Aktiva und Passiva geméil

den nachfolgenden Modellbeschreibungen iiber fiinf Jahre fort.

Aktivimodell

Die Aktivseite der Bilanz wird im Wesentlichen auf einen Aktienfonds fiir die risikoreicheren
Anlagen (ohne Ausschiittung von Dividenden) und auf Rentenpapiere mit zehnjéhriger Lauf-
zeit verdichtet. Da die Entwicklung der Kapitalanlagen zufdlligen Schwankungen unterliegt,
werden fiir die Projektion dieser beiden Anlagearten einfache stochastische Modelle verwen-

det, die im Folgenden nédher beschrieben werden.

Die Entwicklung des Aktienkurses wird mit einer diskretisierten geometrischen Brownschen

Bewegung simuliert:®

S, =S, +AS,
mit
S, = Aktienkurs zum Zeitpunkt t

AS, = Verdnderung des Aktienkurses wihrend des Zeitraumes At
t = Zeitpunkt mit t € {1, 2,000, T}
S, = aktueller Aktienkurs zum Zeitpunkt 0

Dabei erhilt man AS; durch

AS, =S, -(,u-A'[+a-gt \/A_t)

mit

n = Erwartungswert der Aktienrendite pro Jahr
At = Zeitraum zwischen t - 1 und t (konstant)

o = Volatilitit der Aktienrendite (annualisiert)

¢, = standardnormalverteilte Zufallsvariable

Die Simulation der Short Rate (dem Zinssatz fiir einen infinitesimal kurzen Zeitraum zum
Zeitpunkt t) ist nach dem Modell von Cox, Ingersoll und Ross implementiert.” Dabei handelt
es sich um ein Mean-Reversion-Modell, bei dem die Short Rate mit Intensitét k auf das lang-

fristige Zinsniveau M zustrebt. Dieses lautet in diskretisierter Form:

¥ Vgl. [Hull 93], S.196 ff.
* Vgl. [Cox, Ingersoll & Ross 85]
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R, =R +x-(M=R_)-At+o-R_ -& /At
mit
R, = Short Rate zum Zeitpunkt t

K = Driftrate
M = langfristiger Durchschnittswert der Short Rate

At = Zeitraum zwischen t -1 und t (konstant)
¢ = Standardabweichung der Verdnderung der Short Rate
€, = standardnormalverteilte Zufallsvanable

Die Zinsstrukturkurve ldsst sich dann mit den iiblichen Formeln'® aus der Short Rate R, fiir

jedes Jahr ermitteln.

Als Parameter fiir diese Modelle wurden die folgenden Kapitalmarktparameter verwendet
(siehe Tabelle 4):

Kapitalmarktparameter Return pbzw. M | Volatilitit o Kappa
Aktien 7,5 % 20 % -
Short Rate 3 % 1 % 20 %

Tabelle 4: Kapitalmarktparameter

Um das Kapitalmarktmodell einfach zu halten, wird auf Korrelation zwischen Aktien und
Rententiteln verzichtet.'' Fiir die Asset-Klasse der Aktien wurde ein Fondsansatz gewihlt,
wihrend die Renten in einem Einzelansatz mit Restlaufzeiten von 10, 9, 8, ..., 1 Jahren abge-
bildet werden.'?> Das Modell berechnet in der Projektion sowohl Markt- als auch Buchwerte'’.
Somit sind auf der Aktivseite stille Reserven moglich, die vom Unternehmen jederzeit aufge-

16st werden konnen. Transaktionskosten sollen dabei keine Rolle spielen.

Fortschreiben des Bestandes

Fiir Sterblichkeit und Storno wird ein deterministischer Ansatz gewahlt, da diese im Vergleich
zu den Aktiva nur sehr geringen Schwankungen unterliegen. Die Grundlage der versiche-
rungstechnischen Verpflichtungen ist der Bestand an Vesicherungsvertrigen. Im Folgenden
sei bestand,, die Anzahl an Vertrdgen zu Beginn des m-ten Vertragsjahres. Unter der Annah-
me vorschiissiger Pramien ergibt sich fir das GuV-Konto Beitrage fiir das laufende Ge-

schéftsjahr (VD stehe fiir die Versicherungsdauer jedes Vertrages):

1 Vgl. [Hull 93], S. 397

" Diese konnte jedoch bei Bedarf problemlos integriert werden.

'2 Zu Projektionsbeginn wurde das Kapital gleichmiBig auf alle Restlaufzeiten verteilt.
1 Alle Kapitalanlagen werden nach dem strengen Niederstwertprinzip bilanziert.

11



VD
Beitrige = Zbestandm - Pramie

m=]

Die realistischen Abschluss- und Verwaltungskosten (AKO’ bzw. VKO’) sind als Stiickkosten
pro Vertrag modelliert und werden auf den gleichnamigen GuV-Konten zu Jahresbeginn ver-
bucht:

AKO', = Abschlusskosten in Periode t = bestand, - AKO'

VD
VKO', = Verwaltungskosten in Periode t = Z:bestandm -VKO/,

m=]
wobei AKO’t bzw. VKO'; jeweils die realistischen Gesamtkosten des Bestandes in Periode t
darstellen.

Anschliefend wird der Bestand um Storno und Tod bereinigt — jeweils mit realistischen Stor-
no- bzw. Todesfallwahrscheinlichkeiten, d.h. der Bestand zu Beginn des nédchsten Vertrags-

eu

jahres (bestand " ) im folgenden Jahr der Projektion lasst sich berechnen durch:

bestand™, = bestand®' —storno,, —tod, fiir 0 <m < VD
und

bestand,, = Neugeschift

wobei hier zu Beginn ein Neugeschift von 10.000 Vertrdgen angenommen wird, das sich in
jedem Jahr um 5% erhoht, und bestand® der Bestand an m-jihrigen Vertriigen vor dem Fort-

schreiben in das nichste Projektionsjahr darstellt.

Die Uberschussbeteiligung aller Versicherungsnehmer erfolgt nach dem in Abbildung 2 ge-

zeigten, vereinfachten Schema:
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Schlusstiber-
schussanteile
) Vorausdeklaration
freie RfB
.| gebundene
RfB
e GZ = Gesamtverzin- (GZ —-1) * DR GZ * AG i* SUA
sung \ 4 \ 4
* i =Rechnungszins Deckungsriick- Ansamm-
¢ AG = Ansammlungs- tell 1 thab
guthaben steliungen ungsgutnabden
e DR = Deckungsriick- 4
stellungen i* DR
e SUA = Schlussiiber-
schussanteile
Kosten, freie RfB, EK-Geber, etc.

Abbildung 2: Schema der Uberschussbeteiligung

Einzelvertraglich ergeben sich verzinsliche Ansammlung (AG,) und Schlussiiberschiisse

(SUy,) fiir jedes Vertragsjahr m und jeden Versicherungsnehmer im Bestand aus:

AG, =AG,_, -(I1+1)+(1-anteilg, ) gebRIB |
SU,, =SU,,, -(1+1)+anteily, - gebRIB,_ |,
mit

gebRfB,_, =DR, ,-(GZ-i)+AG,, -GZ,

m-1
wobei anteilsy den vorgegebene Anteil (hier: 25%) der Schlussiiberschiisse an der gebunde-

nen RfB darstellt (der {iber die Vorausdeklaration in die Schlussiiberschussanteile flieit) und i
der Rechnungszins ist (hier: 3,25%'%).

Die Ermittlung der gebundenen RfB fiir die Gutschrift im folgenden Jahr (einzelvertraglich)
erfolgt liber den Zinstrager der Deckungsriickstellungen (DR, + Pramie — Kosten), indem der
Zinstriger (falls dieser positiv ist) mit der Differenz aus deklarierter Gesamtverzinsung'” und

Rechnungszins multipliziert wird.

Die fillig werdenden Leistungen bestehen aus den Deckungsriickstellungen, dem Ansamm-
lungsguthaben und den Schlussiiberschiissen bei Tod oder Ablauf der Versicherung. Im Falle
einer vorzeitigen Stornierung wird ein vorgegebener Stornoabschlag von der Leistung (De-

ckungsriickstellung + Ansammlungsguthaben + Schlussiiberschiisse) abgezogen.

'* Es werden 3,25% Rechnungszins als Néherung an den derzeitigen, bei deutschen Lebensversicherungen
durchschnittlichen Rechnungszins von ca. 3,5% verwendet.

' Unter der Gesamtverzinsung versteht man die fiir das kommende Jahr per Vorausdeklaration in Aussicht ge-
stellte Verzinsung der Lebensversicherungsvertriige (Rechnungszins + Uberschussbeteiligung).
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Die Interaktion zwischen Aktiv- und Passivseite der Bilanz

Der Cashflow des Unternehmens zum Ende des Jahres t beschreibt den Zugang bzw. den Ab-

gang liquider Mittel:

cashflow, = Ertrige aus Kapitalanlagen, + Tilgung, + Beitridge, —
— AKO;| — VKO| — Auszahlungen, — Dividendenausschiittung,

Dabei beinhalten die Auszahlungen (Auszahlungen;) nicht nur die Leistungen, wie sie in der
GuV abgebildet werden, sondern zusitzlich noch die filligen Uberschiisse. Die Ertriige aus
Kapitalanlagen entstehen bei dem Verkauf von Aktiva, die Tilgung durch féllig werdende
Rentenpapiere (nach 10 Jahren Laufzeit) und die Dividendenausschiittung durch den im Vor-
jahr festgelegten Jahresiliberschuss. AKO’; bzw. VKO’; werden wie oben beschrieben be-
stimmt. Ein positiver Cashflow wird entsprechend der aktuellen Anlagestruktur (hier durch
die Aktienquote bestimmt) investiert, bei einem negativen Cashflow werden Kapitalanlagen

analog verdufBert. Es wird nur in Rententitel mit 10jdhriger Restlaufzeit investiert.

Zusétzlich wird in jedem Jahr liberpriift, ob die Buchwerte der Kapitalanlagen ausreichen, die
versicherungstechnischen Riickstellungen zu bedecken oder nicht. Im Falle einer Unterde-
ckung werden so lange stille Reserven der Aktiva aufgelost, bis eine vollstindige Deckung
der versicherungstechnischen Riickstellungen durch die Kapitalanlagen erreicht wird. Sollten

die Reserven nicht ausreichen, so gilt das Unternehmen als insolvent.

Am Ende jedes Jahres werden dann zundchst diejenigen Mittel berechnet, welche an die Ver-
sicherungsnehmer durch Uberschussbeteiligung weitergegeben werden. Sollten diese Mittel
fiir die gewiinschte Uberschussbeteiligung nicht ausreichen, so werden zunichst Aktivreser-
ven (wenn vorhanden) soweit aufgelost, dass die Mittel ausreichen. Fiir den Fall, dass nicht
genligend Aktivreserven vorhanden sind, werden die freie RfB und (falls ndtig) die Schluss-
iberschussanteilfonds herangezogen. Als letzte Quelle steht das Eigenkapital zur Verfiigung.
Sollte nach Verwendung des Eigenkapitals immer noch nicht geniigend Mittel fiir die Uber-
schussbeteiligung vorhanden sein, so gilt das Unternehmen als insolvent. Schon an dieser
Stelle wird deutlich, dass eine starre Projektion des Unternehmens in die Zukunft (mit z.B.
konstanter Uberschussbeteiligung fiir alle Perioden) zu unrealistischen Situationen fiihrt. Je-
der Versicherer wiirde z.B. seine Uberschussbeteiligung reduzieren, bevor er Insolvenz an-
melden muss. Wenn aber in dem verwendeten ALM-Modell keine pfadabhéngigen Manage-
mentregeln implementiert sein sollten, dann weist das Modell zwangsldufig eine Insolvenz-

wahrscheinlichkeit aus, welche die realistische Insolvenzwahrscheinlichkeit iiberschitzt.'®

' Eine Managementregel, die das verbessert ist beispielsweise die in Kapitel 3 beschriebene Reservenkorridor-
Regel.

14



Analog wird bei der Bestimmung der Dividenden fiir die Eigenkapitalgeber verfahren: Wenn
die zur Verfligung stehenden Mittel ausreichen, so wird im Rahmen der ZR-Quoten-
Verordnung versucht, eine Eigenkapitalrendite von 15% zu erzielen. Sollten die Mittel dafiir
zu klein sein, so werden Aktivreserven aufgeldst bis eine Eigenkapitalrendite von wenigstens
10% erreicht ist. Sind dafiir zu wenige Aktivreserven vorhanden, so kann nur eine geringere

Dividende (wenn iiberhaupt) ausgeschiittet werden.'’

Die Interaktionen zwischen Aktiva und Passiva erfolgen aber nicht nur iiber den Cashflow
oder die Bedeckung der Riickstellungen, sondern werden auch wesentlich durch das Mana-

gementmodell beeinflusst.

' Fiir das Erlangen der Zieldividende diirfen im Gegensatz zu der Uberschussbeteiligung keine Mittel aus der
RfB verwendet werden.
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3. Das Managementmodell

Ein grofles Problem des ,klassischen* simultanen ALM besteht in den statischen Annahmen
dieses Modells, denn es beriicksichtigt keine dynamische Fortentwicklung des Unternehmens
in jeder einzelnen Periode der Projektion. Um dieses Manko auszugleichen, empfiehlt sich
eine Erweiterung des simultanen ALM zum dynamischen ALM durch die Einfiihrung eines
sog. Managementmodells, welches mit Hilfe von Managementregeln das Aktiv- und das Pas-

sivmodell in jeder Periode interaktiv beeinflusst.

Eine Managementregel ist eine Entscheidungsregel bzw. Handlungsregel, die beschreibt, wie
das Unternechmen die internen Parameter je nach aktueller Situation der externen Parameter
und der Unternehmensgroflen steuert. Managementregeln kontrollieren somit die zukiinftige
Entwicklung des Unternehmens dynamisch (pfadabhédngig) liber mehrere Perioden und setzen

abhéngig von der eingetretenen Entwicklung Unternehmensstrategien um.

Eine Managementregel wird dabei durch zwei Arten von Parametern und deren funktionalen

Zusammenhang eindeutig bestimmt, durch Kontrollparameter und durch Steuerparameter.

Kontrollparameter sind Kennzahlen eines Unternehmens, wie z.B. Grofen aus Bilanz und
GuV, oder andere Groflen aus der Projektion, welche festlegen, wann eine Managementregel
interne Parameter verdndert. Die wichtigsten Beispiele fiir derartige Kontrollparameter sind
GroBen, welche die Kapitalmarktentwicklung beschreiben, sowie die Nettoverzinsung, die

Reserven auf der Aktiv- oder der Passivseite der Bilanz oder auch die Struktur der R{B.

Mit Hilfe der Steuerparameter wird die Reaktion der Managementregel auf eine bestimmte
KontrollgroBBenkombination beschrieben. Auch Steuerparameter kdnnen beliebige Kenngro-
Ben des Unternehmens sein, soweit diese von dem Management tatsdchlich gesteuert bzw.
beeinflusst werden konnen. Einige wichtige Beispiele flir SteuergrofSen in Lebensversiche-
rungsunternehmen sind die strategische Asset Allocation (d.h. hier die Aufteilung der Assets
in Aktien und Renten), die Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer, die Zufiihrung

zu der RfB oder die Gewinnausschiittung an die Eigenkapitalgeber.

Regeln, welche die gleiche Art von Parametern besitzen, bilden eine Klasse von Manage-
mentregeln. Wir unterscheiden Regeln, deren Steuerparameter sich auf die Aktivseite auswir-
ken, und Regeln, deren Steuerparameter auf der Passivseite der Bilanz zu finden sind. Erstere
werden Aktivregeln genannt und letztere Passivregeln. Natiirlich gibt es auch Managementre-
geln, die keiner dieser beiden Gruppen eindeutig zugeordnet werden konnen. Bei diesen Re-
geln handelt es sich entweder um Mischformen aus Aktiv- und Passivregeln oder um sonsti-
gen Managementregeln (die z.B. als Steuerparameter das Neugeschift betrachten).

Um den nachhaltigen Einfluss und die Wirkungsweise von Managementregeln aufzeigen zu

konnen, betrachten wir bei unseren Analysen die nun folgenden Managementregeln. Dabei
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handelt es sich um einfache Regeln (zwei Aktivregeln und zwei Passivregeln), damit die In-

terpretation der Ergebnisse nicht durch Komplexitit der Managementregeln erschwert wird.

Aktivregeln

Die wohl bekannteste Aktivregel im ALM deutscher Lebensversicherer ist Fixed Mix Reba-
lancing. Diese simple Managementregel schichtet am Ende jeder Periode das Kapitalanlagen-
portfolio auf eine fest vorgegebene Anlagestruktur um. Da unser Aktivmodell nur Aktien und
Renten abbildet, 1duft diese Regel darauf hinaus, am Ende jeder Periode Aktien und Renten so
umzuschichten, dass eine fest vorgegebene Aktienquote (gemessen in Buchwerten) erreicht

wird.

In der Literatur wird auch hiufig Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI)'® als Absi-
cherungsstrategie genannt. Diese Regel hat — auf Lebensversicherer angepasst und leicht mo-
difiziert — als KontrollgroBe die (stillen) Reserven der Aktiv- und der Passivseite und als
Steuergrofle, wie Fixed Mix, die Aktienquote. In unserer vereinfachten Form wird die Aktien-
quote am Ende jeder Periode wie folgt festgelegt:

Aktienquote, = min{D - Reserven, + MinRisk, MaxRisk }

Als Minimale Aktienquote (MinRisk) wird hierbei das Minimum-Varianz-Portfolio nach
Markowitz*® verwendet. Die Reserven bestehen aus der Summe der stillen Reserven auf der
Aktivseite der Bilanz und den freien Reserven® der Passivseite in Prozent des Guthabens der
Versicherungsnehmer” am Ende jeder Periode und die maximale Aktienquote (MaxRisk)
wird gemif3 der Anlageverordnung mit 35% festgesetzt. Der Parameter D beschreibt die Risi-

koaversion des Managements und soll bei den spiteren Analysen genauer untersucht werden.

Passivregeln

Da die Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer eine der wichtigsten SteuergroBen
von Lebensversicherungsunternehmen ist, sollen hier zwei Passivregeln untersucht werden,
welche eben diese steuern. Die erste Passivregel bezeichnen wir als Reserventreppe-Regel.
Diese Managementregel hat als Kontrollparameter die stillen Reserven der Aktivseite und als
Steuerparameter die Uberschussbeteiligung: Wenn die Reserven unter 5% des Guthabens der
Versicherungsnehmer fallen sollten, dann wird die Uberschussbeteiligung fiir das kommende

Jahr um einen bestimmten Prozentsatz k gesenkt™, wenn die Reserven zwischen 5% und 10%

'8 Zu der untersuchten Version von CPPI siche auch [Ziemba & Mulvey 01] oder [Steiner & Bruns 02]

" Vgl. [Markowitz 1993].

% Unter den freien Reserven der Passivseite verstehen wir die Summe aus Eigenkapital, freier RfB und Schluss-
iiberschussanteilfonds.

*! Das Guthaben der Versicherungsnehmer besteht aus Deckungsriickstellungen, Ansammlungsguthaben, gebun-
dener RfB und Schlussiiberschussanteilfonds.

*? Die Gesamtverzinsung darf dabei allerdings nie unter den Garantiezins fallen.
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liegen, dann wird die Uberschussbeteiligung fiir das kommende Jahr konstant gelassen und
sollten die Reserven sogar iiber 10% des Guthabens der Versicherungsnehmer betragen, so
wird die Uberschussbeteiligung fiir das kommende Jahr um k Prozent erhht. Der Parameter k
soll bei den folgenden Analysen variiert werden, um die verschiedenen Auswirkungen zu un-
tersuchen. Diese Regel stellt eine einfache Moglichkeit dar, die Aktiv-Reserven des Versiche-
rungsunternehmens zu steuern und die Uberschussbeteiligung den tatsichlich vorhandenen

Reserven anzupassen.

Die zweite untersuchte Passivregel bezeichnen wir als Reservenkorridor-Regel. Die Idee die-
ser Regel ist es, einen ,,Wohlfiithlkorridor* fiir die Reserven festzulegen. Solange sich die Re-
serven des LVU in diesem Korridor bewegen, ist kein Handlungsbedarf vorhanden, aber
wenn die Reserven den Korridor verlassen, wird die Uberschussbeteiligung angepasst, um
dieser Tendenz entgegenzuwirken und mit den Reserven wieder in den Korridor zu gelangen.
Die Reservenkorridor-Regel hilt die Uberschussbeteiligung in unserem Beispiel konstant,
wenn sich die stillen Reserven der Aktiv- und die freien Reserven der Passivseite hier in ei-
nem 10%-Intervall um eine bestimmte Reservequote m bewegen™. Auch hier werden in den
spiteren Analysen verschiedene Werte fiir m untersucht. Sollten die Reserven unter die Un-
tergrenze des Reservekorridors fallen, so wird die Uberschussbeteiligung auf den Garantiezins
reduziert, sollten die Reserven iiber der Obergrenze des Reservekorridors liegen, dann wird
die Uberschussbeteiligung so festgelegt, dass die Reserven genau auf die Obergrenze des Re-

servenkorridors fallen.

Tabelle 5 gibt noch einmal einen Uberblick iiber alle betrachteten Managementregeln.

Kontroll- Steuer- Funktionsweise der Regel
parameter parameter
Aktivregeln
Fixed Mix Reba- i Aktienduote Am Ende jeder Periode wird die Anlagestruktur
lancing q auf eine konstante Aktienquote umgeschichtet
Constant Proporti- Am Ende jeder Periode wird die Aktienquote
on Portfolio Insu- Reserven Aktienquote (AQ) wie folgt festgelegt:
rance AQ, = min{D -Reserven, + MinRisk, MaxRisk}
Passivregeln
. Reserven < 5% => Uberschussbet. - k%
R t - Aktiv- huss- .
eseTventreppe v Uber§ o 5% < Reserven <10% = Uberschussbet. £ 0%
Regel Reserven beteiligung N
10% < Reserven = Uberschussbet. + k%
Reserven < m —5% = Uberschuss bet. = Garantiezins
Reservenkorridor- R Uberschuss- | m—5% < Reserven < m+5% => Uberschussbet. + 0%
Regel eserven beteiligung m + 5% < Reserven = Uberschussbet. = s%,
so dass Reserven = m+5%

Tabelle 5: Die untersuchten Managementregeln im Uberblick

» Wieder werden die Reserven in Prozent des Guthabens der Versicherungsnehmer gemessen.
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Damit die Wirkungsweise der Managementregeln sichtbar wird, miissen Vergleichskriterien
fiir die Regeln aufgestellt werden. Dies kann mit Hilfe von Ziel- oder Nutzenfunktionen er-
folgen. Oft werden bei diesem Vergleich zusitzlich Nebenbedingungen aufgestellt, um uner-
wiinschte Effekte (z.B. das Uberschreiten einer bestimmten Risikomarke, gemessen durch die

Hohe der Insolvenzwahrscheinlichkeit) zu vermeiden.

Es handelt sich dabei also um ein Optimierungsproblem (unter Nebenbedingungen), welches
erlaubt, die vergleichsweise beste Managementregel (fiir das gegebene Modell mit seinen
konkreten Parametern) aus den betrachteten Regeln zu finden. Bei den vorgestellten vier
Klassen von Managementregeln soll jeweils der Steuerparameter ,,optimiert” werden. Meist
lasst sich aber das Optimierungsproblem nicht analytisch l6sen, da der funktionale Zusam-
menhang zwischen der Zielfunktion und dem Steuerparameter im Allgemeinen sehr komplex
ist.** Um dennoch die untersuchten Klassen miteinander vergleichen zu kénnen, muss die
Menge® der zuldssigen Werte fiir die Steuerparameter einer Klasse diskretisiert werden. Da-
durch erhélt man in jeder Klasse eine endliche Menge von Managementregeln, die sich nur in
der Auspriagung des Steuerparameters unterscheiden und deren Auswirkungen dann mit Hilfe
von Monte Carlo Simulationsmethoden untersucht werden konnen. Um bei dieser Diskretisie-
rung nicht aus Versehen relevante Regeln auszuschlieen, ist allerdings ein hohes Maf3 an
Erfahrung und Verstindnis fiir das Modell n6tig. Wenn wir in diesem Zusammenhang also
von ,,Optimierung® sprechen, darf man nicht vergessen, dass wir nur auf einer eingeschrink-
ten Menge von Regeln die bestmdgliche bestimmen und nicht alle theoretisch moglichen Ma-
nagementregeln einer Klasse betrachten. Zudem gilt die ,,Optimierung® nur fiir das gegebene
Modell und dessen konkrete Parameter und Annahmen. Im Folgenden stellen wir ein Opti-

mierungsproblem vor, wie es sich bei einem deutschen LVU stellen konnte.

Das Optimierungsproblem

Die wichtigsten Ziele des betrachteten Lebensversicherungsunternehmens seien jahrlich aus-
reichend hohe und moglichst konstante Dividenden, um die Eigenkapitalgeber zu befriedigen,
eine (moglichst konstante) hohe Uberschussbeteiligung, um die Interessen der Versicherungs-
nehmer zu wahren und gesunde finanzielle Reserven am Ende der Projektion, um nachhaltig
zu wirtschaften und den Erhalt des Unternehmens iiber das Ende der Projektion hinaus zu
sichern. Zusétzlich ist es ein elementares Ziel des Unternehmens, das Insolvenzrisiko klein zu

halten. Das nun folgende Optimierungsproblem soll diese Ziele moglichst einfach abbilden.

Das Ziel ausreichend hoher Dividenden wird gemessen, indem die durchschnittlich aufgetre-

tenen Dividendenzahlungen jeder Periode t in Prozent des Eigenkapitals betrachtet werden:

** Dies liegt an der Vielschichtigkeit der Fragestellung und der Komplexitit des Modells.
* Die Menge der zulissigen Steuerparameter ist i. Allg. iiberabzéhlbar.
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mit
n = Anzahl der betrachteten Perioden (hier n = 5 Jahre)
D, = Dividendenzahlungen in Periode t in Prozent des Eigenkapitals

Da wir Prozentwerte betrachten, werden die jdhrlichen Dividendenzahlungen D; mit Hilfe von
einem Faktor 8 zusitzlich an die jahrliche Verinderung des Eigenkapitals angepasst (die
Verzinsung des Eigenkapitals bei hohem Eigenkapital wird als wertvoller angesehen, als bei
niedrigem Eigenkapital). Des Weiteren soll das Gewicht der Dividenden in der Zielfunktion
individuell festgelegt werden konnen, sodass obiger Term iiberdies mit einem Préferenzge-

wicht o multipliziert wird. Es ergibt sich also fiir die Dividenden der folgende Term:

lZa-é}D-Dt
L

Mit zusitzlich

S0 = Eigenkapital zum Zeitpunkt t
" Eigenkapital zum Zeitpunkt t - 1

Priaferenzgewicht a (hier wihlen wir o = 0,8)%

Nun sollen jihrlich konstante Dividendenzahlungen besser bewertet werden als Zahlungen,

die in jedem Jahr (vor allem nach unten) schwanken. Deswegen sollen Dividendenzahlungen,
die (nach unten) von einem vorgegebenen Zielwert D, abweichen durch die einseitige quad-

ratische Abweichung bestraft werden. Somit wird der Zielerreichungsgrad der Dividenden-
zahlungen durch folgenden Gesamtausdruck gemessen:

1< - 1< /—
—>.a:8 D - '\/FZ(Dt—Dt)z'l{DﬁDt}
t=1

[ e
mit
D, = Ziel - Dividende in Periode t (hier D, =15% des Eigenkapitals fiir t = 1,...,n)

Préferenzgewicht @ (hier wihlen wir ¢ =0,2-«)

*® Zur Wahl der Gewichte siche Anmerkungen am Ende dieses Abschnitts.
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Vollstindig analog soll das Ziel einer mdglichst konstanten, hohen Gesamtverzinsung (in

Prozent) gemessen werden, sodass sich fiir die Gesamtverzinsung der folgende Term ergibt:

lzn:ﬂ_gts -G, _E\/lzn:((it _Gt)2 '1{61361}

N NS

mit

G, = Gesamtverzinsung der Versicherungsnehmer in Periode tin %

gt = Ziel - Gesamtverzinsung in Periode t (hier Gt =5%firt=1,...,n)

s Guthaben der Versicherungsnehmer zum Zeitpunkt t
t

~ Guthaben der Versicherungsnehmer zum Zeitpunkt t - 1

Priaferenzgewichten £ und ﬁ (hier wahlen wir # = 3,0 und ﬁ =0,75-5)

AulBlerdem flieBen in die Zielfunktion die Reserven am Ende des Planungshorizontes ein

7-R, (mit R, = Reserven auf der Aktiv- und der Passivseite der Bilanz in Periode n in Pro-
zent des Guthabens der Versicherungsnehmer und Préferenzgewicht y = 0,4), damit die Puf-

ferfunktion der Reserven sich nicht negativ auswirkt, aber dennoch nachhaltiges Wirtschaften
dem vollstidndigen Verbrauch der Reserven vorgezogen wird. Als letzte Komponente der Ziel-
funktion soll die Insolvenzwahrscheinlichkeit beriicksichtigt werden. Dazu wird diese von der

Zielfunktion abgezogen, mit @ als Priferenzgewicht multipliziert:
~w-P(I)
mit
P(I) = kummulierte Insolvenzwahrscheinlichkeit iiber alle Perioden t = 1,...,n

Priaferenzgewicht @ (hier wihlen wir @ =0,75)

Parameterkombinationen der Managementregeln, bei denen die Insolvenzwahrscheinlichkeit
mehr als 3% betrdgt, sollen nicht zuléssig sein, genauso wenig wie negative Dividendenzah-
lungen (Nachschiisse der Eigenkapitalgeber). Dies wird {iber Nebenbedingungen beriicksich-
tigt. Auerdem handelt es sich bei den Gréen D,, G, und R, um Realisierungen von Zu-
fallsvariablen. Deswegen verdichten wir den gesamten Term mit Hilfe des Median und erhal-
ten somit das folgende Gesamt-Optimierungsproblem:
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Zielfunktion®’:

n

Median{l (@-6°-D,+B-5°-G)+y-R, - Straﬁunktion}—a)- P(l)— max

t=1
mit der Straffunktion

e 1 S /= 2 ~
a-\/—Z(Dt—Dt) '1{DISD1}+/”'\/

und den Nebenbedingungen

P(I)< 3%
D, 20fiirallet=1,...,n

Die hier verwendeten Préferenzgewichte a, a, [, ﬁ , v und @ sind MaBe fiir die Bedeu-
tung, die das LVU den jeweiligen Zielen beimisst. Sie sind deshalb unternehmensindividuell
zu wihlen. Da eine Verdnderung der Eigenkapitalrendite um 1% wesentlich leichter zu be-
werkstelligen ist als eine Erhdhung der Gesamtverzinsung um 1%, wurden die Préferenzge-
wichte a, B, y und @ hier so festgelegt, dass sie die der Hohe nach unterschiedlichen Gréf3en

D,, G, und R, moglichst gleich gewichten. Unsere Wahl erfolgt beispielhaft, in Abschnitt 5
werden wir ihren Einfluss mittels Sensitivitdtsanalysen untersuchen.
Die Nebenbedingungen sollen garantieren, dass die Eigenkapitalgeber keine Mittel nach-

schieflen miussen und die Insolvenzwahrscheinlichkeit auf keinen Fall die Schranke von 3%

uberschreitet.

*" Da es sich bei den Ergebnissen von Simulationen um Realisierungen von Zufallsvariablen handelt, verwenden
wir hier als Kennzahl den Median, da dieser auch die Fille beriicksichtigt, in denen das Unternehmen insolvent
geworden ist.
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4. Analysen

Das Ziel der folgenden Analysen ist, den signifikanten Einfluss von Managementregeln im
ALM zu belegen:

Managementregeln verdndern essentiell die Ergebnisse der Projektion und sollten somit eine
wesentliche Rolle bei der Analyse von ALM-Modellen spielen. Es wird sich zeigen, dass
durch Managementregeln der Zielerreichungsgrad der Unternehmung (gemessen an der Hohe
der Zielfunktion) erheblich gesteigert werden kann und dass das dynamische ALM durch das
Aufzeigen und Analysieren unterschiedlicher Alternativen eine wichtige Hilfe bei der Ent-

scheidungsfindung im LVU darstellt.

Um mit einem ALM-Modell die Realitdt des Versicherungsumfeldes ausreichend abbilden zu
konnen, miissen pfadabhdngige Managementregeln implementiert sein. Unsere Analysen de-
monstrieren, dass verschiedene Managementregeln massiv die Entwicklung des Unterneh-
mens in der Projektion beeinflussen und deswegen der Anwender von Managementregeln
entsprechende Sorgfalt bei deren Einsatz walten lassen sollte. Andererseits bietet die Analyse
von Managementregeln gute Steuerungsmoglichkeiten des LVU, da sie die Auswirkungen
verschiedener Handlungsalternativen verdeutlicht und somit die Spielraume des Manage-

ments greifbar macht.

AuBerdem unterstreichen unsere Analysen, dass bei der Anwendung von ALM die Wechsel-
wirkungen von Aktiv- und Passivseite der Bilanz eine wesentliche Rolle fiir Lebensversiche-
rer spielen - nicht nur im statischen Fall, sondern vor allem auch im dynamischen. Deswegen
kann bei jeder Projektion ein Verzicht auf simultanes ALM zu folgenschweren Fehleinschét-

zungen fiihren (vgl. Abbildung 4).

Neben der Steigerung der Realitdtsnihe haben Managementregeln einen erheblichen Einfluss
auf die Ergebnisse des ALM. Um diesen Einfluss sichtbar zu machen, haben wir ein Optimie-
rungsproblem aufgestellt, das die Zielerreichung eines Standard-LVU mit typischen Zielen

misst.

Nun untersuchen wir die Auswirkungen von Kombinationen der in Kapitel 3 vorgestellten
Aktiv- und Passivregeln auf die Zielfunktion. Dabei haben wir bei jeder Regel den Steuerpa-
rameter variabel gelassen, um die Effekte aufzuzeigen, welche unterschiedliche Management-

regeln haben, die der gleichen Klasse von Regeln angehoren.

Zunichst betrachten wir die Kombinationen von Fixed-Mix mit der Reserventreppe-Regel.
Bei Fixed-Mix lassen wir die Aktienquote (AQ) von 1% bis zu den gesetzlich zugelassenen
35% in 1%-Schritten variieren und bei der Reserventreppe verdndern wir den Grad der Sen-
kung k (bzw. der Erhéhung) der Uberschussbeteiligung.”® Da eine Senkung der Uberschuss-

* Vgl. Tabelle 5: Die untersuchten Managementregeln im Uberblick
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beteiligung um mehr als 1% pro Jahr aus Wettbewerbsgriinden nicht wiinschenswert ist, las-
sen wir k das Intervall von 0% bis 1% in 0,025%-Schritten durchlaufen. Zu jeder der 1400
moglichen Kombinationen wird nun der Zielfunktionswert bestimmt. Falls eine Kombination
wegen der Nebenbedingungen nicht zuldssig ist, wird diese in der weiteren Untersuchung
nicht beriicksichtigt. Abbildung 3 zeigt grafisch das Ergebnis der Berechnungen. Dabei sind
auf der x-Achse die Aktienquote von Fixed-Mix, auf der y-Achse der Parameter k der Reser-
ventreppe-Regel und auf der z-Achse der entsprechende Zielfunktionswert abgetragen.
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Abbildung 3: Kombination Fixed-Mix und Reserventreppe

Schon bei dieser einfachen Kombination dynamischer Managementregeln kann man sehr
deutlich den Einfluss der Regeln auf die Ergebnisse der Projektion erkennen. Schon nach 5
Jahren Betrachtungszeitraum weichen die Zielfunktionswerte in Abhédngigkeit von der Akti-
enquote und dem Parameter k um mehr als 15% von dem hier maximalen Zielfunktionswert
ab (hier gleich 0,302 bei k=0,55% und AQ=15%)).

Um also strategische Managemententscheidungen eines LVU mit ALM
wirksam unterstiitzen zu konnen, kann auf dynamische Managementre-
geln und deren weit reichende Spielrdume bzw. Analysemdoglichkeiten

nicht verzichtet werden.
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Fiir festen Parameter k verlduft hier der Graph der Zielfunktion konkav und besitzt ein ein-
deutiges Maximum. Das liegt daran, dass die erwarteten Ertrige® und damit auch die Divi-
dendenausschiittungen, die Reserven und die Uberschussbeteiligung mit wachsender Aktien-
quote auch steigen und somit die Zielfunktionswerte erhdhen. Aber eine erhdhte Aktienquote
hat nicht unbedingt gleichzeitig ein signifikant hoheres Risiko zur Folge, da Lebensversiche-
rer die Uberschussbeteiligung anpassen kdnnen und erhebliche Reservespielriume haben. Die
Insolvenzwahrscheinlichkeit als Mal} fiir das Risiko steigt bis zu einer Aktienquote von ca.
10% nahezu gar nicht an, aber danach sehr steil. Aus diesem Grund ist die Zielfunktion nicht
monoton wachsend in der Aktienquote, sondern fillt ab einer bestimmten AQ wieder, da die
dann sehr hohe Insolvenzwahrscheinlichkeit entweder die Kombination nicht zuldsst™ oder

die Ertrage aus der hohen AQ negativ iiberlagert (durch den Term — - P(I ) in der Zielfunk-

tion).

Fiir k=0 ist die Passivregel sozusagen ausgeschaltet und die Uberschussbeteiligung wird in
der Projektion nicht verdndert. Gerade fiir hohe Aktienquoten (z.B. konstant 15%) liegen die
Zielfunktionswerte dann weit von dem globalen Maximum entfernt. Das bedeutet jedoch, dass
die betrachtete Passivregel, wenn sie denn tatsdchlich angewendet wird (d.h. k#0), die Ergeb-

nisse signifikant beeinflusst. Dies verdeutlicht:

Managementregeln im dynamischen ALM verindern die Ergebnisse im

Vergleich zu statischen Betrachtungsweisen wesentlich.

Auch muss man bei der Optimierung von Managementregeln Aktiv- und Passivseite gemein-
sam (simultan) betrachten, da die Interaktion wesentlichen Einfluss auf die Ergebnisse der
Projektion hat. Optimiert man die Aktivregeln und Passivregeln nacheinander, so wird die
gefundene Losung im Allgemeinen suboptimal sein. Wenn beispielsweise die Aktienquote
zundchst bei 10% fixiert wird, so ergibt sich ein ,,optimales” k von 0,15%31, was weit von
dem global ,,optimalen* Wert fiir k von 0,55% entfernt liegt. Genauso, wie fiir feste Aktien-
quote, sind auch die Losungen nur suboptimal, wenn danach der Parameter k fixiert wird und

dazu die ,,beste* Aktienquote gesucht wird. Das heif3t,

ohne simultane Betrachtung von Aktiv- und Passivregeln lassen sich im

Allgemeinen nur suboptimale Ergebnisse erzielen.

% Aktien haben hier eine hohere erwartete Rendite als Renten (vgl. Kapitalmarktparameter in Kapitel 2).
Y Wegen der Nebenbedingung, dass die Insolvenzwahrscheinlichkeit kleiner 3% sein muss.
1 vgl. Abbildung 3: Kombination Fixed-Mix und Reserventreppe

25



Auch bei einer Kombination von Fixed-Mix mit der Reservenkorridor-Regel erhilt man diese
Resultate. Abbildung 4 zeigt die Zielfunktionswerte (z-Achse) in Abhédngigkeit der Aktien-
quote (x-Achse) und des Parameters m, der die Korridormitte darstellt (y-Achse)™.

Deutlich zeigt sich wieder die Wirkung der Managementregeln auf die Projektion. Diesmal ist
die Abweichung jedoch nicht ganz so stark ausgeprigt wie bei Fixed-Mix und der Reserven-
treppe, betridgt aber immer noch weit {iber 10% des Maximalwertes der Zielfunktion (hier
gleich 0,294 bei m=13% und AQ=13%).

Auch hier wiirde eine ,,Optimierung* von einzelnen Regeln nacheinander nur suboptimal aus-
fallen (zu sehen an der jeweiligen Steigung des Graphen in Abbildung 4 bei fixiertem Para-
meter m oder fixierter Aktienquote) — zumindest fiir m<15%. Fiir groBere Werte von m ist der
Reservenkorridor so hoch, dass die Managementregel in fast jedem Szenario die Uberschuss-
beteiligung auf Null reduziert und somit die Passivregel fiir m>15% logischerweise nahezu
keinen Einfluss mehr auf die Zielfunktion besitzt. Fiir sehr kleine m jedoch ist der Korridor so
niedrig gewihlt, dass die Uberschussbeteiligung beinahe immer erhéht wird und danach nur
selten wieder gesenkt, was dazu fiihrt, dass dann viele Kombinationen nicht mehr zuldssig

sind und das Niveau der Zielfunktion insgesamt kleiner ist als bei der Reserventreppe.
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Abbildung 4: Kombination Fixed-Mix und Reservenkorridor

Die Zielfunktion bildet hier jedoch eine Art ,,optimalen* Grat, der fiir hohe Aktienquoten
auch einen hohen Reservenkorridor favorisiert und bei niedrigen Aktienquoten auch weniger

Reserven verlangt. Dieses Ergebnis resultiert im Wesentlichen aus dem Einfluss der Insol-

32 Wobei hier der Parameter m Werte von 6% bis 25% durchlduft.
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venzwahrscheinlichkeit, da diese (bei dem betrachteten LVU) in der Aktienquote wichst™
und somit das LVU bei niedriger Aktienquote auch geringere Reserven halten muss, um eine
Insolvenz (und die damit verbundenen hohen Abziige) zu verhindern. Um bei der Optimie-
rung den ,,optimalen* Grat nicht zu verlassen, ist wieder eine integrierte Gesamtbetrachtung

unumgénglich.

Bis jetzt haben wir nur eine Aktivregel (Fixed-Mix-Regel) mit verschiedenen Passivregeln
kombiniert. Aber auch wenn wir eine andere Aktivregel, wie CPPI, mit den beiden Passivre-
geln verkniipfen, bestitigt das im Wesentlichen die gleichen qualitativen Aussagen, nur dass
das Aussehen der Zielfunktion anders ist. Abbildung 5 zeigt die Ergebnisse der Simulation bei
CPPI mit der Reserventreppe und mit dem Reservenkorridor, wobei bei CPPI der Risikoaver-
sionsfaktor D das Intervall von 0 bis 3 in 0,ler Schritten durchliuft’® (auf der x-Achse wird
der Parameter D abgetragen, auf der y-Achse die Parameter k bzw. m und auf der z-Achse die
Zielfunktion).
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Abbildung 5: Kombination von CPPI mit Reserventreppe (links) und Reservenkorridor (rechts)

Diesmal ist die Wechselwirkung beim Reservenkorridor (rechts) mehr ausgeprigt, als bei der
Reserventreppe (links). Die Zielfunktion bildet fiir den Reservenkorridor (zusammen mit
CPPI) bei D=0,4 einen steilen Gipfel (globales Maximum), was bedeutet, dass lediglich eine
Naherung an diesen Punkt ohne simultane Betrachtung nicht sinnvoll ist und zu groflen Fehl-
einschitzungen fiihren kann (die Zielfunktion weicht in einer ndhren Umgebung des Maxi-

mums um mehr als 5% ab).

Bei der Reserventreppe (links) ist die Zielfunktion in dem Parameter k monoton fallend. Dies
liegt daran, dass CPPI fiir kleine D die Insolvenzwahrscheinlichkeit stark senkt. Die Insol-

venzwahrscheinlichkeit spielt also fiir die Passivregel Reserventreppe (bei kleinen D) keine

%3 Die Insolvenzwahrscheinlichkeit ist auf Grund der vorhandenen Reserven des LVU fiir Aktienquoten bis ca.
5% gleich Null und wichst fiir groflere Aktienquoten monoton. Diese Monotonie ist nur hier bei den gegebenen
Voraussetzungen zu beobachten, i.Allg. fallt die Insolvenzwahrscheinlichkeit fiir Aktienquoten zwischn 0% und
5% aus Diversifikationsgriinden.

¥ Es wurde das Intervall von 0 bis 3 gewihlt, um sowohl risikofreudige, als auch risikoaverse Anleger zu repri-
sentieren. Vergleiche hierzu [Ziemba & Mulvey 01], S.20
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grofe Rolle. Auf der anderen Seite kénnen dann starke Reduktionen der Uberschussbeteili-
gung (diese werden iiber die Straffunktion geahndet) die Insolvenzwahrscheinlichkeit auch
nicht weiter verkleinern und iiberlagern somit die hoheren Ertragswerte (bei geringerer Uber-

schussbeteiligung) zu sehr.

Vergleicht man die Zielfunktionen aller vier Regel-Kombinationen, so belegen diese, dass
unterschiedliche Managementregeln auch verschiedene Grade der Zielerreichung (gemessen
an der Zielfunktion) liefern. So ldsst sich mit der Kombination aus Fixed-Mix und der Reser-
ventreppe-Regel insgesamt das ,,beste* Ergebnis erzielen, aber kleine Abweichungen von den
»optimalen* Parametern haben sehr groe Auswirkungen auf die Zielfunktion (diese ist sehr
steil). Im Gegensatz dazu ist die Kombination aus CPPI und der Reserventreppe z.B. insge-
samt zwar nicht so gut, aber kleine Abweichungen von den dort ,,optimalen* Parametern ha-

ben weniger Auswirkungen auf die Zielfunktion als bei Fixed-Mix und der Reserventreppe.

Alle Beispiele haben zudem gezeigt, dass es sich als fundamental fiir die Anwendung von
ALM und die darauf basierende strategische Planung erweist, Managementregeln im ALM-
Modell zu beriicksichtigen, um Fehleinschitzungen zu vermeiden. Aullerdem spielt die An-
wendung von wechselseitigem ALM mit den entsprechenden Interaktionen zwischen Aktiva
und Passiva bei der Optimierung von Managementregeln eine wesentliche Rolle, da sonst i.

Allg. lediglich suboptimale Losungen gefunden werden.
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5. Sensitivitatsanalysen

Um die oben getroffenen Aussagen zu untermauern, untersucht der nun folgende Abschnitt an
Hand von der Regel-Kombination Fixed-Mix und Reservenkorridor, ob die Wirkung von Ma-
nagementregeln stark von den gewéhlten Annahmen bzw. den Gewichtungsfaktoren der Ziel-

funktion abhéngt oder ob sie auch bei Verdnderung dieser Groflen wie oben beobachtbar ist.

Variation der Kapitalmarktparameter

In einem ersten Schritt analysieren wir den Effekt unterschiedlicher Kapitalmarktparameter
auf die Ergebnisse der Zielfunktion unter Anwendung der Aktivregel Fixed-Mix und der Pas-
sivregel Reservenkorridor. Bei allen nun folgenden Grafiken werden auf der x-Achse die Ak-

tienquote von Fixed-Mix, auf der y-Achse die Reservenkorridormitte m und auf der z-Achse

die Zielfunktionswerte abgetragen.

Abbildung 6 zeigt die Auswirkungen einer Anderung des langfristigen Mittels der Short Rate
auf die Zielfunktion (zu vergleichen mit Abbildung 4).
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Abbildung 6: Langfristiges Mittel der Short Rate gleich 2% (links) und gleich 4% (rechts)

In der rechten Grafik sieht man nahezu eine Parallelverschiebung der Zielfunktion in Rich-
tung hohere Zielfunktionswerte im Vergleich zu den Originalparametern. Lediglich fiir kleine
Aktienquoten erhoht sich die Zielfunktion {iberproportional, was jedoch zu erwarten ist, wenn

der Ertrag der Renten gesteigert wird.

Anders die linke Grafik, in der fiir niedrige Reservenkorridormitten m die Zielfunktionswerte
wegbrechen. Dieser Effekt wird durch die im Vergleich zu den Originalparametern weit hohe-
re Insolvenzwahrscheinlichkeit (bei einer erwarteten Rendite von lediglich 2% auf Rententitel
und einem Garantiezins von 3,25%) erzeugt. Hier kann selbst eine sehr kleine Aktienquote die
Insolvenz kaum authalten, was sich an der noch groBeren Zahl an unzuldssigen Parameter-

kombinationen zeigt (die linke Grafik hat weniger Punkte, da nur die zuldssigen Werte darge-
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stellt werden). Auch wirkt sich hier die oben bereits erwéhnte Eigenschaft der Reservenkorri-
dor-Regel aus, bei kleinem m die Uberschussbeteiligung nahezu nie zu senken, sondern diese

eher noch zu erhohen.

Nun wollen wir den Effekt einer Fehleinschatzung der Volatilitit der Aktien auf die Zielfunk-
tion untersuchen: Abbildung 7 stellt die Zielfunktionswerte fiir eine Aktienvolatilitit von 15%
(links) und von 25% (rechts) dar (zu vergleichen mit Abbildung 4).
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Abbildung 7: Volatilitit der Aktien gleich 15% (links) und gleich 25% (rechts)

Die rechte Grafik (Volatilitit gleich 25%) wird im Wesentlichen von der signifikant héheren
Insolvenzwahrscheinlichkeit geprdgt. Schon ab einer Aktienquote von 18% tibersteigt die
Insolvenzwahrscheinlichkeit die 3%-Marke, sodass alle solchen Kombinationen nicht mehr
zuldssig sind. Die Zielfunktion wird somit in Richtung kleinere Aktienquote gestaucht und in
Richtung niedrigere Zielfunktionswerte verschoben, da die durch die gréBere Volatilitdt viel

hohere Insolvenzwahrscheinlichkeit die Zielfunktionswerte drastisch reduziert.

Bei einer Aktienvolatilitit von 15% (linke Grafik) verkleinert sich die Insolvenzwahrschein-
lichkeit (weniger Abweichung vom Erwartungswert des Aktien-Returns) und der realisierte
Aktienertrag ist seltener sehr schlecht, wodurch bei hohen Aktienquoten mehr betrachtete
Parameterkombinationen zuléssig sind als bei den Originalparametern (vgl. Abbildung 4) und
die Zielfunktion dort anwéchst. Fiir kleine Aktienquoten &ndert sich die Zielfunktion fast gar
nicht, da dort der Einfluss der Volatilititsdnderung sehr klein ist (da das LVU in diesem Fall

nur sehr wenige Aktien besitzt).

Insgesamt ldsst sich festhalten, dass bei Variation der Kapitalmarktparameter immer noch der
beobachtete ,,optimale” Grat der Zielfunktion zu finden ist, und die Verdnderung der Ziel-
funktion keine unerwarteten Anomalien aufweist. Lediglich wenn der Return der Short Rate
auf 2% reduziert wird, verschwindet der ,,optimale® Grat. Bei 2% Return ldsst sich jedoch
nicht einmal mehr der Garantiezins erwirtschaften, sodass dort unternehmensspezifische ne-
gative Einfliisse auftreten, die nicht wesentlich mit den betrachteten Parameterkombinationen

der Managementregeln zusammenhdngen. Weiterhin zeigt sich bei allen Parametervariationen
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erneut der starke Einfluss der Managementregeln auf die Zielfunktion und das Modell, wie er

in Kapitel 4 beschrieben wurde.

Interessant ist auch die Frage, ob die Wirkungsweise der Managementregeln sehr stark von
der Wahl der Gewichtungsparameter der betrachteten Zielfunktion abhéngt, oder ob die glei-

che Signifikanz auch bei Verdnderung dieser Parameter zu sehen ist.

Variation der Gewichtungsparameter der Zielfunktion

Fiir die folgenden Analysen ist zu beachten, dass die absolute Hohe der Zielfunktion sich lo-
gischerweise dndert, da ja einzelne ZielgroBen stiarker bzw. geringer gewichtet werden, und
somit keine Rolle spielt. Lediglich das Aussehen bzw. die Form der Zielfunktion ist von Inte-

IrcsSe.

Untersucht man den Priaferenzparameter a, der die Dividendenzahlungen an die Aktionére
gewichtet, so zeigt sich, dass die Zielfunktion ihre Form bei Variation von o kaum &ndert.
Abbildung 8 gibt die Ergebnisse der Berechnungen fiir Fixed-Mix und den Reservenkorridor
bei a gleich 0,4 (links) und a gleich 1,2 (rechts) wieder (zu vergleichen mit Abbildung 4)
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Abbildung 8: Priferenzparameter a gleich 0,4 (links) und gleich 1,2 (rechts)

Deutlich zu sehen ist, dass fiir kleines o (links) die Managementregeln unveridndert auf das
ALM wirken und sie die Zielfunktion genauso beeinflussen wie bei den Originalparametern.*®
Aber auch bei einer sehr starken Gewichtung der Dividendenzahlungen an die Eigenkapital-
geber (rechts, a gleich 1,2) dndert sich das Aussehen der Zielfunktion nur unmerklich und sie
wird nur in Richtung hoherer Zielfunktionswerte verschoben, was bei stirkerer Gewichtung

einer ZielgroBe bei sonst gleich bleibender Gewichtung kein Wunder ist.

% Der Originalwert fiir o ist 0,8.
3¢ Lediglich die Hohe der Zielfunktion wird reduziert (was bei geringerer Gewichtung einer ZielgréBe nicht
verwundert), nicht ihr Aussehen.
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Im Prinzip lassen sich dieselben Schlussfolgerungen fiir eine Variation der Gewichtungspa-
rameter B und y ziehen.
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Abbildung 9: Priferenzparameter B gleich 0,4 (links) und gleich 1,2 (rechts)

Abbildung 9 zeigt die Auswirkungen der Verdnderung des Priferenzparameters § von ur-
spriinglich =3 auf f=2,5 (links) und f=3,5 (rechts). Der Parameter  gibt die Gewichtung der
gewithrten Uberschussbeteiligung an. Wie bei o ist deutlich die Verschiebung der Zielfunkti-
on nach oben bzw. unten bei groBBerem bzw. kleinerem B zu sehen. Jedoch wird der ,,optima-
le* Grat fiir kleineres B abgeschwécht und fiir groBeres p verstirkt. Dieses Phdnomen liegt an
der Erhéhung der Uberschussbeteiligung bei kleiner Reservenkorridormitte m. Eine Erhéhung
der Uberschussbeteiligung ist im Sinne der Versicherungsnehmer und wird in der Zielfunkti-
on mit B gewichtet belohnt. Natiirlicherweise féllt diese Belohnung dann bei kleinem B gerin-
ger aus, als bei groBem f. Dieser Effekt wird fiir groBere Reservenkorridormitten m abge-
schwicht, da bei héherem Korridor auch immer 6fter Senkungen der Uberschussbeteiligung
vorkommen, welche in der Zielfunktion bestraft werden.

Beim Priferenzparameter vy, der die Reserven des LVU am Ende der Betrachtung gewichtet,
zeigt sich besonders gut der Einfluss der Passivregel auf die Reserven des LVU. Wird vy klein
gewihlt, so {iberlagert der positive Effekt einer Erhdhung der Uberschussbeteiligung (so bei
kleinen Reservenkorridormitten m) den negativen Effekt der dadurch geringeren Reserven,
was zu dem beobachteten ,,optimalen* Grat fiihrt (vgl. Abbildung 10, linke Grafik). Werden
jedoch die Reserven stirker gewichtet (vgl. Abbildung 10, rechte Grafik), so ist eine Redukti-
on der Uberschussbeteiligung auf den Garantiezins am besten (so bei groBen Reservenkorri-
dormitten m), da die dadurch hoheren Reserven die Zielfunktion mehr beeinflussen, als die

negativen Auswirkungen der geringen Uberschussbeteiligung.

32



TN S B~ N
o : e ATSTRRRIN
SN
2 ,4-4-490&.;\‘ iy
i AT IRESE ARSI wer, ;
0324 (SRS ISR
TS T
J GEELEBIEEN

R W0 S0, T8 Pttt s AN\, S . '; e
: R IETSER AT . .
2 . 026 e, L LN
0% 035 | B AR

015

Zielfunktionswert
Zielfunktionswert
[=]

. b 01 :
Korridormitte m : oos  Aktienquote Korridormitte m 01

e 0
0es = Aktienquote

Abbildung 10: Priferenzparameter y gleich 0,2 (links) und gleich 0,6 (rechts)

Es ldsst sich festhalten, dass die Zielfunktion zwar wesentlich die bestmdgliche Parameter-
kombination bestimmt, jedoch die Wirkung der Managementregeln als solche nicht aus-
schlaggebend von den spezifischen Gewichten der Zielfunktion abhingt. Auch zeigt sich in
unserem Beispiel die wechselseitige Interaktion der Regeln unabhidngig davon, wie die ein-
zelnen Ziele des LVU gewichtet werden. Etwas anders stellt sich die Situation bei Verédnde-
rung der Kapitalmarktparameter dar, bei der die Zielfunktion stirker in den Parametern

schwankt und sich nicht so stabil wie in den Praferenzgewichten o,  und y zeigt.

6. Zusammenfassung

Die zentralen Ergebnisse der Analysen in dieser Arbeit sind:

e  Managementregeln im dynamischen ALM verdndern die Ergebnisse im Vergleich

zu statischen (nicht pfadabhdngigen) ALM-Projektionen signifikant.

e Neben der Steigerung der Realititsnihe des ALM-Modells bieten Managementre-
geln vielseitige Analysemdglichkeiten und verdeutlichen dem Management die
Auswirkungen unterschiedlicher Handlungsalternativen. Dadurch stellen sie eine

wichtige Hilfe bei der Entscheidungsfindung im LVU dar.

e Die Wechselwirkungen von Aktiv- und Passivseite der Bilanz werden durch die
Anwendung von Managementregeln deutlich. Bei der Optimierung von Handlungs-
alternativen kann auf eine simultane Betrachtung der Managementregeln nicht ver-

zichtet werden, da sonst suboptimale Losungen gefunden werden.
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