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Vorwort

Der europiische Binnenmarkt fiir Versicherungen ist seit Mitte 1994
Rechtswirklichkeit. Die Wettbewerbssituation hat sich damit auf den
bislang iiberwiegend national geprigten Mirkten grundlegend geén-
dert. Fiir den zuvor vergleichsweise stark reglementierten deutschen
Markt sind die Verinderungen besonders einschneidend.

Mehr unternehmerische Entscheidungsfreiheit bei Produktgestaltung,
Kalkulation und Kapitalanlage korrespondiert mit erhéhten Risiken fiir
die Versicherungsunternehmen. Die Ausschipfung der neuen Spiel-
raume erfordert stéirker als in der Vergangenheit die wechselseitige Ab-
stimmung von Zeichnungs- und Kapitalanlagepolitik. Dies allein stellte
die Kapitalanlagepolitik vor neue Herausforderungen. Hinzu kommt
aber, dal auf den nationalen wie internationalen Finanzmirkten im
Laufe weniger Jahre ein tiefgreifender Wandel stattgefunden hat, des-
sen Chancen und Risiken die Versicherer nutzen bzw. bewiltigen miis-
sen.

Angesichts dieser Entwicklung freut sich die Hamburger Gesellschaft
zur Forderung des Versicherungswesens, Peter Albrecht fiir eine syste-
matische Darstellung und Analyse der Kapitalanlage auf der Basis ei-
ner erfolgsorientierten Risikopolitik gewonnen zu haben. Trotz der
Komplexitit des Themas ist es Peter Albrecht gelungen, theoretischen
Anspruch und problemorientierten Praxisbezug miteinander in Ein-
klang zu bringen.

Die Hamburger Gesellschaft ist daher sicher, daB die in dieser Form
erstmals vorgestellten Ansitze und Uberlegungen auch in der Versiche-
rungspraxis eine lebhafte Diskussion auslésen werden und der Steue-
rung der Kapitalanlagen wichtige Impulse zu geben vermégen.

Hamburg, im Oktober 1994
Der Beirat

Hamburger Gesellschaft zur Férderung
des Versicherungswesens mbH
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1. EINLEITUNG

Ausgangspunkt der vorliegenden Untersuchung' ist der Tatbestand, daB jede Versiche-
rungsunternehmung iiber zwei Basis-Portefeuilles verfiigt, ein (primires) Versicherungs-
technisches Portefeuille (Bestand an Versicherungsvertrigen) sowie ein im wesentlichen
hierdurch induziertes (vgl. Abschnitt 2.4) Kapitalanlagen-Portefeuille (Bestand an Kapital-
anlagen). Entsprechend 148t sich (vgl. wiederum Abschnitt 2.4) der Gesamterfolg aus den
Geschiftsaktivititen einer Versicherungsunternehmung in die beiden Hauptkomponenten
Versicherungstechnischer Erfolg sowie Kapitalanlageerfolg zerlegen. Als Teilaufgaben einer
erfolgsorientierten Steuerung® der Geschiiftsaktivititen der Versicherungsunternehmung

ergeben sich somit

a die Steuerung des Versicherungstechnischen Erfolges bzw. die erfolgsorientierte

Steuerung des Versicherungstechnischen Portefeuilles (Liability Management),

a die Steuerung des Kapiralanlageerfolges bzw. die erfolgsorientierte Steuerung des
Kapitalanlage-Portefeuilles (Asset Management),

a die Abstimmung dieser beiden Teilsteuerungen bzw. die Durchfihrung einer Aktiv/-

Passiv-Steuerung (Asset/Liability-Management).

Es ist zu konstatieren, daB bei der Erfiillung dieser Anforderungen der Schwerpunkt der
Anstrengungen der deutschen Versicherungsunternehmen im ersten Bereich gelegen hat. Dies
verwundert nicht, denn der Versicherungstechnische Bereich betrifft die Kernaktivitit der
Versicherungsunternehmung, die Produktion und die Vermarktung des Wirtschaftsgutes

Versicherungsschutz.

! Die Studie erfolgte im Auftrage der Hamburger Gesellschaft zur Forderung des Versicherungswesens
mbH, der der Autor fir diese Anregung ebenso wie den Herren Prof. Dr. Dieter Farny sowie Dr.
Theodor Brinkmann fir ihre konstruktive und verstindnisvolle Begleitung des Entstchens der Arbeit
seinen herzlichen Dank entrichtet.

*  Vgl. hierzu genereli Schradin (1994a).
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Aufgrund® akteller Entwicklungen im Versicherungsbereich einerseits (Stichwort: Ver-
wirklichung eines Europiischen Versicherungs-Binnenmarktes) sowie andererseits auch auf
den Finanzmirkten (Stichworte: Globalisierung, Liberalisierung, Securitization) ist die
Bedeutung des Kapitalanlagebereiches, auch in seiner Verbindung zum Versicherungs-

technischen Bereich, stirker in den Vordergrund genickt.

Die Steuerung des Versicherungstechnischen Bereiches geschieht auf der Grundlage eines
versicherungsspezifischen Instrumentariums, das seine Wurzeln in "traditionellen" Verfahren
der Versicherungstechnik sowie darauf aufbauenden "modernen” wissenschaftlich gestiitzten
Verfahren im Rahmen der versicherungsmathematischen Risikotheorie hat!. Eine gleichartige
Entwicklung ist im Bereich des Finanzmanagements zu verzeichnen, auch hier® existieren
"traditionelle” finanzwirtschaftliche Verfahren, die ihre Erginzung und Weiterentwicklung
erfahren durch Methoden des "modemen” Investment-Managements auf der Basis der
"modernen” Investment- und Kapitalmarkttheorie. Diese neueren Methoden sind es, die im
Titel dieser Arbeit unter die "Ansitze eines finanzwirtschaftlichen Portefeuille-Manage-
ments" zusammengefaBt sind.

Vor dem Hintergrund der erhdhten Bedeutung des Kapitalanlagebereichs fiir die deutschen

Versicherungsunternehmen stellt sich daher die zwangsliufige Frage®:

o Welche Bedeutung haben Ansdtze eines finanzwirtschaftlichen Portefeuille-Manage-
ments fir die Steuerung des Kapitalanlage-Portefeuilles, d.h. fir die Kapitalania-

gepolitik von Versicherungsunternehmen?

3 Vgl. hierzu Kohler (1994) sowie Schradin (1994b).
¢ Vgl. allgemein hierzu Beard et al. (1984), Bowers et al. (1986), Helbig (1987) sowie Sundt (1993).

¢ Vgl. allgemein hierzu Loistl (1990), Sharpe/Alexander (1990), Uhlir/Steiner (1991), Elton/Gruber
(1991), Steiner/Bruns (1994) sowie den Literaturiberblick Albrechs (1992d).

¢ Die Aufarbeitung dieses Fragekomplexes hat bereits begonnen, vgl. Gessner et al. (1983), Kromschro-
der (1986), Leis (1988), Benz (1991), Bithler (1993), Schwebler et al. (1993) sowie im Rahmen der
Tagungen der Deutschen AFIR-Gruppe, vgl. die Proceedings der Tagungen 1 - 7 dieser Gruppe,
herausgegeben am Institut fir Versicherungswissenschaft der Universitit Mannheim.
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Sowohl die Steuerung des Versicherungstechnischen Bereiches als auch des Kapitalanlage-
bereiches ebenso wie die Steuerung der gesamten Geschiftsaktivititen der Versicherungs-
unternehmung kann konzeptionell auf die Frage der Steuerung von Risiko-Ertrags-Positionen
reduziert werden (vgl. Abschnitt 2.3). Hinzu kommt, daB vor allem im Bereich der Perso-
nenversicherung Produkte vermarktet werden, die sowohl eine Versicherungsschutzkom-
ponente aufweisen, als auch die Integration eines Spar- bzw. Entsparprozesses (investment-
orientierte Versicherungsprodukte, dazu zihlt in dieser weiten Fassung auch das Produkt
Kapitallebensversicherung, das dominante Produkt am deutschen Lebensversicherungsmarkt).
Als ganz aktuelle Entwicklung tritt die Etablierung von Katastrophenversicherungs-Futures
und -Optionen an der Chicago Board of Trade (CBoT) hinzu. Vor diesem Hintergrund stellt
sich die Frage, ob Methoden der versicherungswirtschaftlichen Portefeuille-Steuerung
einerseits und Methoden der finanzwirtschaftlichen Portefeuille-Steuerung andererseits, die
jeweils vor einem anderen Anwendungshintergrund entstanden sind, sich gegenseitig
befruchten kdnnen. Da in der vorliegenden Arbeit versicherungswirtschaftliche Anwendun-

gen im Vordergrund stehen, stellen sich insbesondere die Fragen’:

o Welche Bedeutung haben Ansdtze eines finanzwinischaftlichen Portefeuille-Manage-
ments fir die Steuerung des Versicherungstechnischen Portefeuilles, d.h. fiir die

Risikopolitik von Versicherungsunternehmen?

o Welche Bedeutung haben Ansdtze eines finanzwirtschafilichen Portefeuille-Manage-
ments fir eine (partielle oder integrierte) Gesamisteuerung von Versicherungs-

unternehmen?

Die vorstehenden drei Fragekomplexe sollen in dieser Arbeit systematisch und kritisch

aufgearbeitet werden. Dabei nimmt die Untersuchung ihren folgenden Gang.

Kapitel 2 der Arbeit ist ein Grundlagen-Kapitel, in dem vorbereitende und strukturierende

Analysen und Einordnungen vorgenommen werden. Diese betreffen die Identifikation von

?  Zu diesen Fragekomplexen liegen in der deutschsprachigen Literatur erste Ergebnisse von Albrecht
(1986, 1991), Benz (1991), Birli (1993), Gessner et al. (1983), Griindl (1993), Kromschroder (1986,
1987, 1991, 1994), Leis (1988) sowie Miller (1983) vor.
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Gewinnstreben und Sicherheitsstreben als Basis-Zielkategorien der Versicherungsunier-
nehmung, Ansitze zur Messung dieser GréBen im Kontext von 6konomischen Entschei-
dungen unter Risiko (hierzu zihlen insbesondere alle Entscheidungen einer Versicherungs-
unternehmung) sowie zur gegenseitigen Abstimmung (Trade-Off) dieser beiden Zieldi-
mensionen. Als zentrale Steuerungskonzeption wird dabei die Konzeption der erfolgs-
orientierten Risikopolitik vorgestellt, die eine Maximierung des Ertragspotentials im Rahmen
eines kontrollierten begrenzten Risikopotentials beinhaltet. Diese Steuerungskonzeption ist
sowohl fiir die Steuerung von Teilbereichen der Gesamtaktivitit der Versicherungsunter-
nehmung (Steuerung des Versicherungstechnischen Portefeuilles, Steuerung des Kapital-
anlage-Portefeuilles) als auch fiir Ansitze einer Gesamtsteuerung (Spielarten des Asset/-
Liability-Managements gemiB Abschnitt 2.5) relevant.

Kapitel 2 enthilt zudem eine Aufarbeitung und Systematisierung der beiden Basis-Porte-
feuilles der Versicherungsunternehmung, Versicherungstechnisches Portefeuille sowie
Kapitalanlage-Portefeuille, ihrer Interdependenzen sowie der Aufgabenstellungen, die mit der
Partial- und Gesamtsteuerung dieser beiden Bereiche verbunden sind. Kapitel 2 beschlieBt
mit einer Strukturierung der unterschiedlichen Ebenen eines Asset/Liability-Managements
und der Diskussion der damit verbundenen Einzelaspekte.

Kapitel 3 behandelt zwei zentrale theoretische Grundlagen des modermen Investment-
Managements, die Markowitzsche Portfolio-Optimierungs-Theorie sowie das Capital Asset
Pricing-Modell (CAPM). Auf die Aufarbeitung der betreffenden Grundlagen folgt die
Diskussion der Konsequenzen dieser Ansitze fiir die zentralen Bereiche der gesamten
Steuerungsaufgabe, das Asset-Management, das Liability-Management sowie das Asset/-
Liability-Management. Die Behandlung der theoretischen Weiterentwicklung dieser "klas-
sischen" Grundlagen, den Multi-Faktorenmodellen fihrt bereits unmittelbar zu praktischen

Anwendungen im Rahmen eines modernen Investment-Managements.

Kapitel 4 behandelt die erste Stufe eines planmiBigen und strukturierten Investment-Mana-
gements, die Aufgabe der Asser-Allocarion, die Aufteilung der vorhandenen Anlagemittel auf
die Haupt-Kapitalanlagekategorien (Asset-Klassen). Auf die Aufarbeitung der relevanten
Grundlagen folgt wiederum die Diskussion der Bedeutung von Asset Allocation-Ansitzen fiir
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die Problemkomplexe Asset-Management, Liability-Management sowie Asset/Liability-

Management.

Kapitel 5 befaBt sich mit den primdren Investment-Strategien im Rahmen der Steuerung von
Aktien-Portefeuilles sowie Portefeuilles aus Festverzinslichen Titeln und deren Bedeutung
und Konsequenzen fiir die in dieser Arbeit im Vordergrund stehenden bereits mehrfach

genannten Problemkomplexe.

Kapitel 6 beinhaltet schlieflich die Diskussion des Einsatzes von Finanziermingeschiften
(derivativen Finanzinstrumenten), insbesondere von Futures, Optionen und Swaps, im

Rahmen einer Portefeuiile-Steuerung der Versicherungsunternehmung.
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2. ERFOLGSORIENTIERTE RISIKOPOLITIK ALS STEUERUNG DER
RISIKO/ERTRAGS-POSITION DER VERSICHERUNGSUNTERNEH-
MUNG

2.1 Gewinn und Sicherheit als Basis-Zielkategorien der Versicherungsunter-
nehmung

Gewinnstreben einerseits und Sicherheitsstreben? andererseits gelten sowohl in der Versiche-
rungswirtschaft als auch in der Versicherungswissenschaft libereinstimmend als die beiden
vorrangigen Zielkategorien - die ihrerseits wiederum eine Vielzahl von Facetten bzw. Ziel-

operationalisierungen aufweisen’ - der Versicherungsunternehmung.

Das in jeder Entscheidungssitation bei Risiko relevante Sicherheitsstreben wird in versiche-
rungswirtschaftlichen Entscheidungssituationen verstirkt verfolgt. Die Produktion von Ver-
sicherungsschutz, d.h. das Versprechen von Sicherheit, setzt voraus, daB der Versprechende
selbst, also das Versicherungsunternehmen, ein hohes MaB an Existenzsicherheit aufweisen
muB. Das Versicherungsschutzversprechen hat nur dann einen Sinn, wenn es auch eingeldst
werden kann'®. Die Sicherheit des produzierenden Versicherungsunternehmens ist gleichsam
ein Qualititsmerkmal des produzierten Gutes - ein Sachverhalit, der bei der Produktion ande-

rer Wirtschaftsgiiter im allgemeinen nicht relevant ist.

In welchem Verhiltnis stehen nun diese Basis-Zielkategorien zueinander? Konnen sie als
gleichrangig angesehen werden und sind beliebig gegenseitig substituierbar, d.h. ein geringe-
res MaB an Sicherheit kann durch ein entsprechend hoheres Gewinnpotential kompensiert
werden, oder gibt es (zumindest in partiellen Bereichen des Entscheidungsfeldes) Zielkon-
flikte und Restriktionen fiir die Substituierbarkeit?

®  In Farny (1989, S. 268 f.) wird das Sicherheitsziel unter die Erhaltungsziele subsumiert.
®  Vgl. hierzu etwa Farny (1967; 1989, S. 268 f.) sowie Werner (1991, S. 138 ff.)
Albrecht (1992a, S. 41) definiert demgemiiB Versicherungsschutz als Garantie auf die Erbringung der

Dauerleistung der stindigen Fahigkeit, bei Eintreten eines Versicherungsfalles die vertraglich festge-
legte Versicherungsleistung zu erbringen.
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"Die spezielle Schuldnerstellung, die der Versicherer nach AbschluB eines Versicherungsvertrages fiir die (unter
Umstéinden sehr lange) Dauer des Versicherungsverhiltnisses einnimmt, riickt den Gedanken an die Sicherheit
des Unternchmens so stark in den Vordergrund, daB diese als unternehmerisches Ziel eine dominierende Rolle

spielt, zusitzlich wird Sicherheit als Unternehmensziel von der Aufsichtsbehérde gleichsam verordnet und kon-

troiliert."!!

"Dieser Sicherheitsgedanke, der letztlich auch der Versicherungsaufsicht zugrundeliegt, ist durch den Grundsatz

prézisiert worden, daB der Konkurs eines Versicherungsunternchmens unerwiinscht und deshalb zu vermeiden

ist. Er kann als die herrschende Mei h den und ist nie ernsthaft bestritten worden. "2

S Alg!

Die voranstehenden Ausfiihrungen belegen das starke Gewicht, das das Sicherheitsstreben fiir
Versicherungsunternehmen besitzt. Das verstirkte Streben nach Sicherheit dient vor allem
dazu, die Interessen der Versicherungsnehmer zu schiitzen und wird durch aufsichtsbehérd-
liche Vorschriften kontrolliert. Dies alles legt nahe, daB in praxi Gewinn und Sicherheit
nicht als gleichrangige Ziele anzusehen sind, sondern das Sicherheitsziel als vorrangig zu

gelten hat.

"Vom risikotheoretischen Standpunkt aus, und ich meine auch vom versicherungspraktischen Standpunks, heifit
das oberste Ziel: Sicherheit. Uber die quantitative Ausprigung dieses Ziels, ob gemessen in Varianz der Ge-
samtschadenverteilung oder Ruinwahrscheinlichkeit, unter welchem Entscheidungskriterium auch immer, 138t
sich im einzelnen streiten. Aber safety first. Die dann folgenden Ziele, Gewinn, Wachstum, Marktanteil,
Prestige usw. sind dann immer unter der Bedingung einer bestimmten, fest vorgegebenen Sicherheit zu maxi-

mieren.* 3

2.2 Die Konzeption einer erfolgsorientierten Risikopolitik der Versicherungs-

unternechmung

Als Konsequenzen dieser Uberlegungen sind festzuhalten:

" Vgl. Farny (1966, S. 145).
2 vgl. Farny (1961, S. 73).

3 Vgl. Helten (1975, S. 91).
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u} Das Gesamtgeschift des Versicherungsunternehmens ebenso wie einzelne Geschiifts-
segmente (etwa: Versicherungstechnischer Bereich, Kapitalaniagebereich) sind plan-
méBig unter Sicherheits- und Gewinnaspekten zu steuern. Sicherheit (Risiko) einer-
seits und Gewinn (Ertrag, Rendite) andererseits sind die Kontrapunkte einer jeden

Geschiftssteuerung von Versicherungsunternehmen.

o Die Kontrapunkte Risikopotential und Ertragspotential von Geschiftsaktivititen sind
zu Steuerungszwecken gegeneinander abzugleichen. Dies hat unter dem Aspekt einer
zu wahrenden Mindestsicherheit zu erfolgen, d.h. das Risikopotential darf ein (von
der jeweils konkret betrachteten Geschiftsaktivitit abhingendes) Hochstma8i nicht
iibersteigen. Unter der Bericksichtigung der Kontrolle des Risikopotentials ist das

Ertragspotential moglichst stark auszuschopfen, d.h. zu maximieren.

Eine Politik der Kontrolle des Risikopotentials einerseits und - unter dieser Restriktion - der
Maximierung des Ertragspotentials andererseits soll in dieser Arbeit als erfolgsorientierte

Risikopolitik bezeichnet werden.

Die vorstehend dargelegte allgemeine Konzeption einer erfolgsorientierten Risikopolitik fiir
die Steuerung des Gesamtgeschiftes eines Versicherungsunternehmens bzw. einzelner Ge-
schéftsaktivititen erfordert zu seiner konkreten Umsetzung u.a. die Beantwortung der fol-

genden Fragen:

a Wie ist das Ertragspotential einer Geschdftsaktivitdt zu messen?
o Wie ist das Risikopotential einer Geschdftsaktivitdt zu messen?

o Wie sind Ertrags- und Risikopotential gegeneinander abzugleichen (Trade-Off)?

Die Beantwortung dieser Fragen steilt sowohl modelltheoretisch als auch in der praktischen
Umsetzung die zentrale Herausforderung an die komeption der erfolgsorientierten Risikopo-
litik dar. Vor allem im Rahmen modeiltheoretischer Konzeptionen liegt hier eine umfang-
reiche Literatur vor. Eine aktuelle Aufbereitung dieser Problemkreise aus Sicht der
betriebswirtschaftlichen Entscheidungstheorie bieten SARIN/WEBER (1993). Fiir die spezi-
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fischen Situationen von Finanzmirkten einerseits und Versicherungsmirkten andererseits sei
an dieser Stelle auf die aktuellen Aufarbeitungen in ALBRECHT (1994 a, 1994 b) verwie-
sen. Im nachfogenden Abschnitt werden dabei (nur) diejenigen Aspekte behandelt, die im

Rahmen der weiteren Arbeit wieder aufgegriffen werden.

Ein weiterer Problemkreis tritt hinzu. Eine isolierte Rendite/Risiko-Steuerung einzelner
Geschiftsaktivititen ist nur dann vollstindig unproblematisch, wenn die Aggregation einzel-
ner Geschiftsaktivititen, insbesondere die Beriicksichtigung der bestehenden Interdependen-
zen, keine Auswirkung auf die sich ergebende Gesamt-Rendite/Risiko-Position besitzt. Zen-

tral ist somit die Frage:

[s] Welche Effekte zieht eine Aggregation von Geschdftsaktivitdten unter Beriicksichri-
gung ihrer Interdependenzen fiir das Risiko- und Ertragspotential der Gesamiposition

nach sich?

Die Beantwortung dieser Frage bedarf zuniichst der Zerlegung des Gesamtgeschifts eines
Versicherungsunternehmens in einzelne Teil-Aktivititen und der Untersuchung der bestehen-
den Interdependenzen. Dies soll in Abschnitt 2.4 geschehen. Darauf aufbauend sind die
resultierenden Effekte der angesprochenen An fiir spezifische Risiko- und RenditemaBe
herauszuarbeiten. Dies wird im Zusammenhang mit spezifischen Fragestellungen an ver-

schiedenen Stellen dieser Arbeit durchgefiihrt werden.

2.3 Messung und Steuerung von Risiko-Ertrags-Positionen

Das grundsitzlich zu 16sende Problem ist das der Bewertung der méglichen Ergebnisse einer
Skonomischen Aktivitit, wobei in dieser Arbeit die Bewertung potentieller finanzieller Kon-
sequenzen von dkonomischer Handlungen im Vordergrund steht. Die Realisierung der Kon-
sequenzen der Okonomischen Aktivitat liegt in der Zukunft. Das zukiinftig eintretende finan-
zielle Ergebnis ist nicht bekannt. zum Zeitpunkt der Durchfiihrung der betreffenden Aktivitit

(ex ante-Standpunkt) ist das daraus resultierende finanzielle Ergebnis indeterminiert. Es
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bestehen jedoch Vorstellungen iiber ein Spektrum von méglichen finanziellen Ergebnissen

sowie deren Eintrittswahrscheinlichkeiten.

Zur Konkretisierung dieser noch etwas abstrakten Formulierung betrachten wir zwei Stan-

dard-Konstellationen, die im weiteren Verlauf der Arbeit eine zentrale Rolle spielen.

Konstellation I: Analyse des Periodenerfolgs des Versicherungsunternechmens

bzw. eines Unternchmenssegmentes

Der Periodenerfolg des Versicherungsunternehmens bzw. eines Unternehmenssegmentes 1468t

sich in die folgenden HaupteinfluBgroBen zerlegen':

Primienerlése
- Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen
- Betriebsaufwendungen
+ Kapitalanlageerfolg
= Unternehmens-/Segmentertolg

Es ist unmittelbar ersichtlich, daB zumindest zwei der Hauptkomponenten des Periodener-
folgs, nimlich die Schadenaufwendungen einerseits und der Kapitalanlageerfolg andererseits
zu Beginn der Versicherungsperiode (ex ante-Standpunkt) substantiell'® indeterminiert sind.
Damit wird unmittelbar deutlich, daB der periodische Gesamterfolg des Versicherungsunter-

nehmens bzw. eines Unternehmenssegmentes seinerseits indeterminiert ist.

In einem etwas allgemeineren Ansatz (etwa im Rahmen von Solvabilititsiiberiegungen) wiir-

de man in Betracht bringen, da das Versicherungsunternehmen am Anfang der Periode

4 Diese Zerlegung bildet sowohl den Ausgangspunkt fir modelltheoretische Uberlegungen zur Steuerung
des Versicherungsgeschiifts, vgl. hierzu etwa Albrecht (1987a, S. 322 ff.) oder Albrecht/Zimmermann
(1992), als auch den Ausgangspunkt fiir die Behandlung von Problemkreisen der internen Erfolgsrech-
nung, insbesondere der Durchfiihrung einer Deckungsbeitragsrechnung, vgl. hierzu etwa Albrech:
(1992 b) oder Albrecht/Schradin (1992 a).

5 Die Stochastizitit dieser GroBen ist von einem Ausmafl, daf sie nicht vernachlissigt werden kann,
ohne die gewonnenen Aussagen erheblich zu verzerren.
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einen Bestand an Sicherheitsmitteln besitzt. Im Zentrum der Uberlegungen wiirde dann nicht
die StromgroBe Periodenerfolg stehen, sondern die Bestandsgrofie Sicherheitsmittel am Peri-

odenende, die sich wie folgt ergibt:

Sicherheitsmittel am Periodenende

= Sicherheitsmittel zu Periodenbeginn + Periodenerfolg.

Auch diese PeriodenendgréBe ist zu Beginn der Periode indeterminiert.

Konstellation II: Rendite eines Finanzinvestments

Betrachtet wird eine ein- oder mehrperiodige Anlage in einem Finanztitel (etwa: eine Aktie)
oder in ein Portefeuille aus Finanztiteln. Wiederum ist typischerweise zu Periodenbeginn (ex
ante-Standpunkt) der Riickflufl aus diesem Investment am Periodenende indeterminiert. Das
finanzielle Ergebnis des Investments wird dabei iiblicherweise in einer Renditegréfie (Wert-

zuwachs in der Periode dividiert durch Betrag des investierten Kapitals).

Nach diesen Standard-Beispielen fiir unsichere finanzielle Ergebnisse soll nun im folgenden

versucht werden, zentrale Aspekte von Risiko und Ertrag bzw. Rendite herauszuarbeiten.

Dabei gehen wir im Rahmen einer Modellanalyse davon aus, daB die jeweilige finanzielle

Grofe die negativen Realisierungen (Verluste)

vy < ...<vp<v <0

m

mit den zugehorigen Eintrittswahrscheinlichkeiten q, ..., @, q, sowie die positiven Realisie-

rungen (Gewinne)

0<q <q¢<..<gq,

mit entsprechenden Eintrittswahrscheinlichkeiten p,, p;, .... p, aufweisen kann. SchlieBlich
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werde noch mit Wahrscheinlichkeit p, ein finanzielles Ergebnis in Hohe von null, d.h. weder

ein Gewinn noch ein Verlust, erzielt.

Auf dieser Analysegrundlage lassen sich nun die méglichen finanziellen Konsequenzen (Pe-
riodenerfolg, Rendite) einer 6konomischen Aktivitdt in Form einer sog. Wahrscheinlichkeits-

verteilung visualisieren.

Wahrscheinlichkeit

P

P

Po

Q

P.
1% I

Verlust *» Vi V.0 & & &  Gewinn

Abb. 2.1: Wahrscheinlichkeitsverteilung eines zufallsabhingigen finanziellen Ergebnisses

Abbildung 2.1 verdeutlicht zundchst, daB} die betrachtete finanzielle Grofie, d.h. der periodi-
sche Versicherungserfolg oder die Rendite eines Finanzinvestments, (ex ante) stets sowohl
ein Ertragspotential (charakterisiert durch positive Realisationen und deren Eintritiswahr-
scheinlichkeiten) als auch ein Risikopotential im Sinne eines Verlustpotentials (charakterisiert
durch negative Realisationen und deren Eintrittswahrscheinlichkeiten) beinhaltet. Vom ex
ante Standpunkt aus betrachtet weist die jeweilige finanzielle GroBe daher sowohl eine Er-

tragsdimension als auch eine Risiko- bzw. Sicherheitsdimension auf. Ertrag und Sicherheit
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bzw. Rendite und Risiko sind somit "lediglich” zwei verschiedene Aspekte der gleichen
GrundgroBe. Eine zentrale Aufgabe ist es nun. die Ausprigungen dieser beiden Dimensionen

zu messen. d.h. durch eine MaBzahl zu erfassen.

Weitgehend unbestritten'® ist dabei die Eignung des Erwartungswertes der analysierten finan-
ziellen GroBe zur Messung der Ertrags- bzw. Renditedimension. In Termen der vorstehen-

den Bezeichnungsweise ist der Erwarmngswert gegeben durch

E=v,qp#+ ... +viq +gp + ...+ 8 Pa

Bei der Berechnung des Erwartungswertes werden somit die moéglichen (positiven sowie
negativen) Realisationen der finanziellen Grofe mit der Wahrscheinlichkeit ihres Eintretens
gewichtet und sodann aufaddiert. Damit verbindet sich mit dem Erwartungswert die Vor-
stellung als einer im Durchschnirt zu erwartenden GroBe. Die konkret realisierten Ergebnisse
kénnen dabei sowohl nach unten als auch nach oben vom berechneten Erwartungswert ab-
weichen. Darin spiegelt sich Unsicherheit bzw. Zufallsabhidngigkeit der betrachteten finan-

ziellen GroBe wieder.

Wie kann nun die Risikodimension der analysierten indeterminierten finanziellen Grofle in
eine Mafzahi gefaSt werden ? Wir werden im folgenden nur zwei alternative zentrale Maf}-
zahlen vorstellen, die im weiteren Verlauf der Arbeit eine Rolle spielen und verweisen fiir

eine allgemeine Diskussion auf die Literatur.

Ein klassisches Risikoma8 stellt die Varianz dar, die im Rahmen der obigen Bezeichnungs-

weise wie folgt berechnet wird

'*  Verwiesen sei allerdings auf einc neue Konzeption. die das Enragspotential im Sinne eines Chancenpo-
tentials durch das Ausmaf} der Ubersteigung einer finanziellen Mindestgrofie mifit. vgl. Albrechs (1994
b, 1994 c).
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VAR = (v, - E)*q,+ ... + (v, - E)? q,

+ (g, ~E)?p,+ ... +(g,-EVp,.

Bei der Berechnung der Varianz werden somit die quadratischen (positiven wie negativen)
Abweichungen der Ergebnisrealisationen vom Erwartungswert mit ihren Eintrittswahrschein-
lichkeiten gewichtet und sodann wiederum aufaddiert. Dies verdeutlicht, daB die Varianz ein
MaB fiir das AusmaB der (quadratischen) Streuung der Ergebnisrealisationen um ihren Er-
wartungswert darstellt. Aus der Varianz abgeleitet wird die Risiko-Kennziffer Standardab-

weichung
o = JVAR ,

die Quadratwurzel aus der Varianz. Die Ziehung der Wurzel hat bei der Analyse finanzieller
GroBen den Effekt, daB die Geldeinheit der Standardabweichung DM ist (und die Standard-
abweichung damit unmittelbar mit dem Erwartungswert vergleichbar ist, der dieselbe Di-

mension besitzt), wohingegen die Varianz die Dimension DM? aufweist.

Erginzend zu dieser rechnerischen Erlduterung der Varianz bzw. Standardabweichung soll
noch eine weitere Interpretation der Standardabweichung zur Stirkung der Intuition gegeben
werden. Geht man von normalverteilten zufallsabhingigen Ergebnissen aus, so ist aus den
Grundlagen der Statistik bekannt, dafl ein enger Zusammenhang zwischen der Standardab-
weichung und bestimmten Fldchen (Wahrscheintichkeitsmassen) unter der Dichtefunktion der
Normalverteilung bestehen, ausgedriickt in Termen der sog. Sigmadquivalente. Abbildung

2.2 illustriert dies anhand der Einsigmadquivalente einer Normalverteilung.
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Erwartungswert

l

/ +1 Std. Abw.

¥

1 von 6 Perioden 2 von 3 Perioden | 1 von 6 Perioden

Abb. 2.2: Standardabweichung als Streuungsma8

Abbildung 2.2 verdeutlicht, da8 sich im Falle der Normalverteilung cirka'” zwei Drittel der
Wahrscheinlichkeitsmasse innerhalb eines Intervalls von + 1 Standardabweichung um den
Erwartungswert befinden und jeweils cirka ein Sechstel der Wahrscheinlichkeitsmasse auBer-
halb der betreffenden Intervallgrenzen. Anschaulich bedeutet dies, da8 in cirka zwei von drei
Perioden die Realisation des betrachteten zufallsabhingigen finanziellen Ergebnisses (Peri-
odenerfolg, Investmentrendite) innerhalb des + 1 Sigma-Intervalls um den Erwartungswert
fallen wird und in jeweils cirka einer von drei Perioden die Realisation die GroBe "Erwar-
tungswert - eine Standardabweichung” unterschreiten oder aber die GroBe "Erwartungs-
wert + eine Standardabweichung” iberschreiten wird'®,

" Die verwendeten Zahlen stellen nur eine Approximation dar, die die Intuition stirken sollen. Fir die
exakten Werte sowie fiir Zwei- bzw. Dreisigmaiquivalente vergleiche etwa Menges (1972, S. 246 f.).

'*  Es sei darauf hingewiesen, da8 gerade im Versicherungsbereich, aber auch im Investmentbereich bei
Betrachtung langerer Zeitperioden, diese Werte nicht typisch sind, da hier in der Regel Verteilungen
vorliegen, die nicht die symmetrische Form der Normalverteilung besitzen.
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Die dargelegte rechnerische Bestimmung der Varianz bzw. Standardabweichung sowie deren
graphische Interpretation verdeutlichen unmittelbar die Problematik der Verwendung dieser
MaBzahlen als Risikokennziffern. Sowohl Varianz als auch Standardabweichung erfassen
sowoh! Abweichungen der Ergebnisrealisationen "nach unten" (negative Abweichungen) als
auch "nach oben" (positive Abweichungen). Verbindet man den Begriff des Risikos intuitiv
mit der Méglichkeit des Eintretens einer adversen finanziellen Entwicklung, so wiirde man
nur in Abweichungen "nach unten” einen Risikoaspekt sehen, Abweichungen nach oben stel-
len dagegen im Rahmen dieser Konzeption eher Chancen der betreffenden dkonomischen
Aktivitit dar.

Ein zweiter Kritikpunkt ist an der Verwendung der Varianz bzw. Standardabweichung als

RisikomaBzah! zu duBern. Er liBt sich kurz in der folgenden These zusammenfassen'®
o Risiko ist nicht gleich Volatilitdr !

Varianz bzw. Standardabweichung sind eher MaBe fiir das Ausmag der (Eigen-)Schwankung
zufallsabhingiger (hier insbesondere finanzieller) Grofien, sie spiegeln nicht primir und
unmittelbar das dkonomisch relevante Risiko des Entscheidungstriagers (hier: Versicherungs-
unternehmen) wieder, dessen 6konomische Aktivitit Ausldser der Realisation der betrachte-

ten finanziellen Gréfle ist.

Zur Substantiierung der vorgebrachten These sollen im folgenden Beispiele ausgefithrt wer-
den, die darlegen, daB die Ubernahme einer identischen Wahrscheinlichkeitsverteilung ge-
miB Abbildung 2.1 - diese stellt den allgemeinsten Ausdruck fir das "Eigenrisiko" des
jeweiligen finanziellen Ergebnisses dar - fiir unterschiedliche Entscheidungstriger unter-
schiedliche Konsequenzen hat und damit unterschiedliche Risiken und Chancen nach sich
ziehen kann. Betrachten wir dazu unterschiedliche Konstruktionen einer fondsgebundenen
Lebensversicherung. Bei einer fondsgebundenen Lebensversicherung werden die Sparanteile

der Primie in einen (oder mehrere) Investmentfonds, etwa einen Aktienfonds, investiert und

¥ Vgl. zu dieser These auch Kosmicke (1986) und Keppler (1990).
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die Auszahlung aus der Lebensversicherung hidngt sowohl im Falle eines vorzeitigen Todes
des Versicherungsnehmers, aber auch im Falle des Erlebens des Endes der Vertragslaufzeit
ab von dem Wert des Fonds zum jeweiligen Zeitpunkt. Die Wertentwicklung des Fonds kann
modelltheoretisch durch eine Wahrscheinlichkeitsverteilung wie in Abbildung 2.1 resprisen-
tiert werden. Diese Wahrscheinlichkeitsverteilung beinhaltet jedoch unterschiedliche Kon-
sequenzen fir Versicherungsunternehmen und Versicherungsnehmer, wobei diese zudem
noch von der jeweiligen Vertragskonstruktion abhiingen. Im Falle einer fondsgebundenen
Lebensversicherung ohne Garantie einer Mindestverzinsung etwa betrifft das Risiko einer
adversen Wertentwicklung des Fonds nur die Vermogenssituation des Versicherungsnehmers
und nicht die des Versicherungsunternechmens. Garantiert das Versicherungsunternehmen
aber die Erzielung einer gewissen Mindestrendite, so fiihrt dies zu andersartigen Konsequen-
zen fiir die Vermogenssituationen von Versicherungsnehmer und -unternehmen im Vergleich
zum vorstehenden Fall. Ein 6konomisch relevantes Risiko fiir das Versicherungsunternehmen
ergibt sich dabei aber erst, wenn die Renditeentwicklung des Fonds unter die garantierte

Mindestverzinsung fallen solite.

Konsequenz dieser Uberlegungen ist daher die Suche nach alternativen Risikomafen, die im
Gegensatz zur Varianz bzw. Standardabweichung, primir an dem intuitiven Risikobegriff der

Gefahr einer adversen finanziellen Entwicklung ansetzen.

Die im Zentrum stehende adverse finanzielle Entwicklung muB sich dabei nicht auf das
Erleiden finanzieller Verluste beschrinken. Bei dem voranstehenden Beispiel einer fonds-
gebundenen Lebensversicherung mit einer garantierten Mindestrendite des Sparkapitals muf§
das Versicherungsunternehmen diese Mindestrendite verbindlich erwirtschaften, und das
Risiko des Unternehmens besteht hier nicht in der Erzielung negativer Renditen (Verminde-
rung des investierten Kapitals), sondern in der Nicht-Erwirtschaftung der Mindestrendite. So
kennzeichnet auch Helten (1991, S. 129 ff.) Risiko als Informationsdefizit iiber die finale
Bestimmtheit, d.h. iiber das Erreichen gesteckter Ziele bzw. (im vorliegenden Falle) ange-
strebter finanzieller Zustinde. Aus diesen Grinden soll im weiteren unter dem Risikopo-
tential finanzieller Ergebnisse fiir den jeweiligen Entscheidungstriger das AusmagB der Gefahr

der Unterschreitung einer angestrebten finanziellen Zielgrofie (target) verstanden werden.
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Als Synonym fiir diese Charakterisierung soll im folgenden auch der Begriff Shortfall-Risiko
benutzt werden.

Des weiteren wird nun so vorgegangen, daB der Wertebereich der Wahrscheinlichkeitsver-
teilung des jeweiligen zufallsabhiingigen finanziellen Ergebnisses relativ zu einer vorgegebe-
nen ZielgroBe z zerlegt wird in einen Bereich, der die Realisationen umfaBt, die die Ziel-
groBe unterschreiten (Shortfall-Bereich) sowie einen Bereich, der die Realisationen umfaBt,
die die ZielgroBe iberschreiten (Exzef-Bereich). Abbildung 2.3 illustriert diese Zerlegung.

Wahrscheinlichkeit
P
pl
P
qQ
9
[N ) [N ] p‘
1% ' |
Verlust V= “ w0 & &2 & Gewinn
Shortfall-Bereich Exzef-Bereich

Abb. 2.3:  Shortfall- und ExzeB-Bereich relativ zu einer Zielgroge

Der Teil der Wahrscheinlichkeitsverteilung, der zu dem Shortfall-Bereich gehorig ist, ist
allgemeiner Ausdruck fiir das Risikopotential der Wahrscheinlichkeitsverteilung (relativ zur
fixierten ZielgroBe). Analog ist der Teil der Wahrscheinlichkeitsverteilung, der zu dem Ex-
zeBbereich gehorig ist, allgemeiner Ausdruck fiir das Chancenpotential der Wahrscheinlich-
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keitsverteilung (wiederum relativ zur fixierten ZielgroBe).

Wie konnte nun eine entsprechende finanzielle ZielgroBe im Rahmen der beiden zu Beginn
dieses Abschnitts dargesteliten Standard-Konstellationen (Periodenerfolg des Versicherungs-
unternehmens bzw. eines Unternehmenssegmentes, Rendite eines Finanzinvestments) gewahit
werden? Im Rahmen von Finanzinvestments ist dabei an angestrebte Mindestrenditen zu
denken, die isoliert, im Falle von Versicherungsunternehmen sinnvollerweise aber relativ zu
den eingegangenen versicherungstechnischen Verpflichtungen spezifiziert werden konnen. So
sind im Falle einer Kapital-Lebensversicherung zum einen der geschiftsplanmiBig festgelegte
Rechnungszins 1. Ordnung (in Hohe von 3,5 %), zum anderen eine angestrebte planmiBige
héhere Verzinsung (etwa: 7%) im Sinne einer Rechnungsgrundlage 2. Ordnung von zentraler
Bedeutung®. Im Falle der Analyse von periodenmiBigen Erfoigen aus Geschiftsaktivititen
sind etwa die ZielgréBen z = 0 (Vermeidung von Verlusten) oder z = z, > O (Erzielung
eines Mindesterfolges) von Bedeutung. Bereits diese wenigen Beispiele verdeutlichen den

hohen Grad an Flexibilitit des gewihlten Ansatzes.

Insbesondere erlaubt der Ansatz iber den einperiodigen Fall hinaus auch die Modellierung

mittel- und langfristiger Renditeerfordernisse®’.

Zur Gewinnung einer Risikokennziffer ist nun die Information des Teils der Wahrscheinlich-
keitsverteilung, die in Abbildung 2.3 mit dem Shortfall-Bereich verbunden ist, im Rahmen

einer eindimensionalen GréBe zu erfassen.

Die einfachste RisikomafBizahl dieser Art ist die sog. Shortfall-Wahrscheinlichkeit SW, d.h.
die Wahrscheinlichkeit dafiir, daB Renditerealisationen auftreten, die zu einer Unterschrei-
tung der geforderten ZielgroBe fiihren. Abbildung 2.4 illustriert die Shortfall-Wahrschein-
lichkeit im Rahmen eines Finanzinvestments bei Vorgabe einer zu erzielenden Mindestrendi-
te M.

*®  Zu Rechnungsgrundlagen 1. Ordnung und 2. Ordnung in der Kapitallebensversicherung vergleiche
etwa Albrecht (1992b, S. 1111 ff.) sowic Kakies (1986).

* Vgl hierzu etwa Albrechr (1992¢, Abschnitt 3.2; 1994c, Abschnitt 5).
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M r

Abb. 2.4: Shortfall-Wahrscheinlichkeit eines Finanzinvestments bei geforderter Mindest-
rendite M

Die Shortfall-Wahrscheinlichkeit entspricht somit gerade der Wahrscheinlichkeitsmasse
derjenigen Renditerealisationen, die die geforderte Mindestrendite M nicht iberschreiten.
Die Shortfall-Wahrscheinlichkeit ist ein einfaches, aber sehr flexibles Instrument zur Steue-

rung von Finanzinvestments®.

Im Rahmen der versicherungswissenschaftlichen Risikotheorie hat die Shortfall-Wahrschein-
lichkeit eine lange Tradition, ist dort allerdings unter der Bezeichnung Verlustwahrschein-
lichkeit bzw. einperiodige Ruinwahrscheinlichkeit bekannt und wird blicherweise auf den
Versicherungstechnischen Erfolg (Differenz aus kollektiver Risikoprimie und kollektivem
Gesamtschadenaufwand) bezogen. Die Verlustwahrscheinlichkeit dient hierbei zur Messung
des Versicherungstechnischen Risikos™ (priziser der Komponente des Zufallsrisikos) und ist

Ausgangspunkt von Untersuchungen etwa zu Fragen des Risikoausgleichs im Kollektiv**, der

Z  Vgl. hierzu Albrecht (1992¢c, 1993).
B Vgl. Albrecht (1992a, S. 7 ff., S. 16).

# Vgl Albrechr (1982; 1992a, S. 20 ff.).
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Primienkalkulation® oder der Solvabilititspolitik?®. Abbildung 2.5 # illustriert die Verlust-
wahrscheinlichkeit unter Einbeziehung des vorhandenen Sicherheitskapitals.

Verlustwahr-
scheinlichkeit

RP RP + SK
13 Py - 2
Risiko- Sicherheits- Gesamtver-
Priimie kapital SK sicherungs-

leistungen

Abb. 2.5: Illustration der Verlustwahrscheinlichkeit

Die Verlustwahrscheinlichkeit entspricht gerade der Wahrscheinlichkeitsmasse derjenigen
Realisationen des kollektiven Gesamtschadens, die die zur Verfiigung stehende Summe aus
kollektiver Risikoprimie und vorhandenen Sicherheitsmitteln tibersteigen®.

3 Vgl. Albrecht (1984a; 1992a, S. 49 ff.).

B Vgl. Albrecht/Zimmermann (1992, Abschnitt 3.3) sowie Schradin (1994a, Abschnitt 4.3.2).

7 Vgl. Albrecht (1992a, S. 16).

¥ Man beachte bei Abbildung 2.5, daB gemi8 den Konventionen der Risikotheorie die Schadenhéhen auf

der positiven Achse gemessen werden. In der Ach ahl gemiB Abbildungen 2.1 bzw. 2.3 entspricht
dies der negativen Achse (Verluste), mithin einer Darstellung wie in Abbildung 2.4.
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Die Verlustwahrscheinlichkeit hat aber nicht nur im Rahmen der Analyse rein versicherungs-
technischer Problemkreise Anwendung gefunden. sondern ebenso bei Analysen des gesamten
Versicherungsgeschiftes. insbesondere im Rahmen von integrierten versicherungstechnischen
Gesamtmodellen®®. Gerade im Hinblick auf die vorliegende Arbeit, bei der sowohl verschie-
dene Teilbereiche des Versicherungsunternehmens ebenso wie ihre Verbindung im Rahmen
der Gesamtaktivitit des Unternehmens eine Rolle spielen werden, stellt somit die Shortfall-
bzw. Verlustwahrscheinlichkeit die zentrale Alternative zur Varianz bzw. Standardabwei-

chung als Risikomaf3 dar.

Es muB noch betont werden, daB sich diese beiden Risikomafie nicht vollstindig ausschlie-
Ben, eine Erhéhung der Varianz bzw. Standardabweichung fithrt ceteris paribus zu einer
Erhohung der Shortfall -Wahrscheinlichkeit. Die Varianz ist nach den vorangegangenen
{berlegungen jedoch nur ein mittelbares RisikomaB, ein Ma8 fiir die (Eigen-)Volatilitit
eines zufallsabhingigen finanziellen Ergebnisses. Die Shortfall-Wahrscheinlichkeit hingegen
ist ein unmittelbares RisikomaB fiir die mit diesem zufallsabhingigen finanziellen Ergebnis
verbundenen 6konomischen Konsequenzen fiir den Entscheidungstréiger (hier: Versicherungs-

unternehmen).

Es ist noch darauf hinzuweisen, daB die Shortfall-Wahrscheinlichkeit nur das einfachste zur
Verfiigung stehende Risikoma$l im Rahmen der vorgestellten Shortfall-Konzeption ist. Ein
zentraler Kritikpunkt ist dabei. daf nur die Wahrscheinlichkeit, nicht aber das Ausmaf mog-
licher Unterschreitungen der vorgegebenen Zielgrofe erfaft werden. Entsprechend sind all-
gemeinere RisikomaBe, wie der Shortfall-Erwartungswert oder die Shortfall-Semivarianz ent-
wickelt worden®, die dieser Kritik Rechnung tragen. Fiir die Zwecke der vorliegenden

Arbeit geniigt aber die Beschrankung auf die Shortfall-Wahrscheinlichkeit.

Als Fazit der bisherigen Uberlegungen dieses Paragraphen halten wir fest:

»® Vgl hierzu Albrecht (1987a, S. 323 ff.), Albrecht/Zimmermann (1992) sowie Schradin (1994 a, S. 196
ff.).

¥ vgl. hierzu Albrecht (1994 b).
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m] Jede Teil-Geschiftsaktivitat ebenso wie die gesamte Geschiftsaktivitit des Versiche-
rungsunternehmens 148t sich durch eine Risiko/Ertrags- bzw. Risiko/Rendite-Position
charakterisieren. Im Rahmen dieser Arbeit finden dabei die Mafizahlenkombinationen
(E, VAR) bzw. (E, o) sowie (E, SW) Verwendung.

Dabei bezeichne E den Erwartungwert. VAR die Varianz, o die Standardabweichung und
schlieBlich SW die Shortfall- bzw. Verlustwahrscheinlichkeit.

Technisch gesehen fiihren alternative Geschiftsaktivititen zu alternativen Risiko/Ertrags-
Positionen, die Steuerung des Versicherungsgeschifts bzw. von Teilgeschiftsaktivititen 148t
sich damit in dieser formalen Sichtweise reduzieren auf die Steuerung von Risiko/Ertrags-

Positionen.

Die Durchfithrung einer erfolgsorientierten Risikopolitik im Sinne der Ausfithrungen des
Abschnitts 2.2 bedarf nun eines angemessenen Abgleichs der Risikoposition einerseits sowie
der Renditeposition andererseits. Dies kann prinzipiell auf eine Vielzahl von unterschiedli-
chen Weisen erfolgen®. Als unmittelbare Konsequenz der Diskussion des Abschnitts 2.1
iiber das Verhiltnis der Basis-Zielkategorien Sicherheitsstreben und Gewinnstreben ergibt
sich, daB fiir Versicherungsunternehmen vor allem die Safety first-Konzeption® von zentraler
Bedeutung ist. Diese Konzeption beinhaltet die Kontrolle der Risikoposition einerseits
(Beschrinkung des Risikoausmages auf ein vorgegebenes toleriertes MaB) sowie im Rahmen
dieser Restriktion eine mdglichst hohe Ausschopfung (Maximierung) der Ertragsposition
andererseits. Dies entspricht auf einer modelltheoretischen Ebene somit genau der zu Beginn
des Abschnitts 2.2 entworfenen Konzeption einer erfolgsorientierten Risikopolitik von Ver-
sichemngsuntemehmeﬁ. Im Rahmen dieser Arbeit soll unter einer erfolgsorientierten Risiko-
politik daher auf einer modelitheoretischen Ebene die Steuerung von Risiko-Ertrags-Positio-

nen auf der Grundlage der Safety first-Konzeption verstanden werden.

¥ Vgl. hierzu Sarin/Weber (1993) sowie Albrecht (1994 b, Abschnitt 6).

2 Vgl. hierzu Albrecht (1994 a) sowie Schradin (1994 a, Abschnitt 2.2.3.2).
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2.4 Versicherungstechnisches Portefeuille und Kapitalanlage-Portefeuille als

Basis-Portefeuilles der Versicherungsunternehmung

Zentrales Thema der vorliegenden Arbeit ist die Untersuchung von Ansétzen und Méglich-
keiten fiir ein (insbesondere finanzwirtschaftliches) Portefeuille-Management der Versiche-
rungsunternehmung. Neben den bereits in den vorangegangenen Abschnitten dargelegten
Uberlegungen zur Frage "Wie ist zu steuern?" und der dazu entwickelten Konzeption einer
erfolgsorientierten Risikopolitik bedarf nun noch die Frage "Was ist zu steuern?”, d.h. die

Frage nach den Objekren der Portefeuille-Steuerung einer Behandlung.

Ansatzpunkt hierfir ist die zu Beginn des Abschnitis 2.3 durchgefiihrte Aufspaltung des

Periodenerfolgs des Versicherungsunternehmens bzw. eines Unternehmenssegmentes in die

Hauptkomponenten:

A. Priimienerlése

B. Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen
C. Betriebsaufwendungen

D. Kapitalanlageerfolg.

Aggregiert man die Komponenten A) - C) zu dem Saldo "Versicherungstechnischer Erfolg",
als Ausdruck des Erfolgs aus der Kernaktivitit der Versicherungsunternehmung, dem Ver-

sicherungsgeschift, so erhilt man die folgende Aufspaltung®

Versicherungstechnischer Erfolg
+ Kapitalanlageerfolg

= Unternehmens-/Segmenterfolg.

3 Diese Aufspaltung stellt bewuflt auf die beiden im weiteren Verlauf der Arbeit im Zentrum stehenden

Kemaktivititen ab. Eine weitergehende und differenziertere Aufspaltung findet man in Farny (1992,
S. 88 f.).
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Diese Basis-Aufspalrung des Periodenerfolgs der Versicherungsunternehmung bzw. eines
Unternehmenssegmentes stellt den Kern der Untersuchungen der vorliegenden Arbeit dar.
Diese Untersuchungen betreffen die isolierte Struktur dieser beiden Basis-Erfolgsgrofien, die
zwischen ihnen bestehenden Interdependenzen sowie die Mdglichkeiten ihrer isolierten und

simuitanen Steuerung.

Es ist darauf hinzuweisen, daB die vorgenommene Aufspaltung Probleme, die aber eher
terminologischer Natur sind, aufwirft in den Fillen, in denen das Versicherungsprodukt
sowohl eine Versicherungsschutzkomponente als auch eine Kapitalanlagekomponente enthilt.
Standardbeispiele hierfiir sind die Kapitallebensversicherung sowie die fondsgebundene Le-
bensversicherung. Hier kann argumentiert werden. daB die Kapitalanlage ein Teil des Ver-
sicherungstechnischen Erfolges ist. Dies ist aber ein rein terminologisches Problem und
beriihrt nicht die additive Aufspaltung einer GesamterfolgsgroBe in einzelne Teilerfolgsgro-
Ben. Terminologisch konnte man in diesen Fillen die Bezeichnung "Rein Versicherungstech-
nischer Erfolg” anstelle von "Versicherungstechnischer Erfolg" benutzen. Im weiteren Ver-
lauf der Arbeit werden wir dementsprechend auch beide alternative Terminologien verwen-

den.

Die vorgenommene Basis-Aufspaltung des Periodenerfolgs reprisentiert zugleich die beiden
Basis-Portefeuilles. die eine Versicherungsunternehmung aufweist und die im Zentrum der
Analysen dieser Arbeit stehen, das Versicherungstechnische Portefeuille und das Kapital-
anlage-Portefeuille der Unternehmung. Diese beiden Basis-Portefeuilles, ihre Struktur und

ihre Interdependenzen stehen im Mittelpunkt der nachfolgenden Ausfiihrungen.

Das Versicherungstechnische Portefeuille, der Bestand an Versicherungsgeschiften, ist un-
mittelbarer Ausdruck der Kern-Aktivitit der Versicherungsunternehmung, der Produktion
von Versicherungsschutz sowie deren Umsetzung am Absatzmarkt, dem Verkauf von Ver-
sicherungsprodukten. Das Versicherungstechnische Portefeuille einer bestimmten Periode be-

steht aus allen in dieser Periode im Bestand befindlichen Versicherungsvertrdgen.
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Zu Zwecken einer differenzierten erfolgsorientierten Steuerung einzelner Unternehmens-
segmente, insbesondere auf der Basis einer Deckungsbeitragsrechnung™, ist das gesamte
Versicherungstechnische Portefeuille nach verschiedenen Bezugsgrofien zu segmentieren. Die
sich dabei in natirlicher Weise ergebende hierarchische Form erlaubt zugleich einen Einblick
in die Struktur des Versicherungstechnischen Portefeuilles. Die verschiedenen Bezugsgrofen-
hierarchien stellen eine Segmentierung der Versicherungsaktivititen nach verschiedenen
Dimensionen dar. Da jeweils ein identisches Grundobjekt vorliegt, weisen die betreffenden

Hierarchien zwei Gemeinsamkeiten auf:

I Die Vereinigungsmenge tiber die Elemente der untersten Ebene ist jeweils der gesam-
te versicherte Bestand des Versicherungsunternehmens. die Gesamtheit der Versich-
erungsvertrige, mithin das Versicherungstechnische Portefeuille selbst in einer nicht

weiter strukturierten Form.

2. Auf der obersten Ebene ist jeweils der Gesamterfolg des Unternehmens angesiedelt.
Die dort ausgewiesene Erfolgsgrofie ist unabhingig von der Art der gewihlten Seg-

mentierung®.

Die Hierarchien unterscheiden sich somit nur in den Zwischenswfen. Die am tiefsten in der
Hierarchie angesiedelte GroBe. das unstrukturierte Versicherungstechnische Portefeuille.
wird dabei auf verschiedene Arten aggregiert. der Aggregationsmodus wird bestimmt vom

jeweiligen Rechnungszweck.

Im Vordergrund dieser Arbeit werden primir produktorientierte Segmentierungen des Ver-
sicherungstechnischen Portefeuilles stehen, d.h. eine Untergliederung nach Tarifen, Produk-

ten. Produktgruppen und Sparten. Die folgenden beiden Abbildungen stellen exemplarisch

Vgl hierzu Albrecht (1990a, 1992 b). Albrecht/Schradin (1992 a, b), Schradin (1994 a, Abschnitt 5.5)
sowie Zimmermann (1992).

*  Ebenso besteht Unabhingigkeit hinsichtlich der Art des ang d Kostenrechnungssystems ( Voll-
kostenrechnung, Varianten der Teilkostenrechnung).
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entsprechende Produkthierarchien fiir den Bereich der Personenversicherung einerseits sowie

fiir den Bereich der Schadenversicherung andererseits dar.
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| ety |
f
Lebens-
versicherung
I
|Knpiul-hbenn-' l—mnb-ubm-' I Renten —l -
icherung -herung _ ersicherung
'l‘anfgmppej Tarifgruppe ] Tarifgruppe I Einzel UV ! Tarifgruppe
'hrifmpﬂ Tarifgruppe ! Tarifgruppe i anppenUVE Tnﬁfxmppew
'» Vertrag l: Vertrag k Vertrag ;~ Vertrag Vertrag
- Vertrag Vertrag Vertrag —Vertrag Vertrag
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Abb. 2.7: Produkthierarchie in der Schadenversicherung (Prinzip)

In praxi sind nadirlich die jeweiligen Hierarchien sehr viel feiner und tiefer untergliedert,

wobie es aber letztlich vom Rechnungszweck abhingig ist, wie tief die entsprechende Un-
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tergliederung vorgenommen wird. Méchte man beispielsweise den Erfolg von spezifischen

Tarifgruppen ermitteln, so ist tiefer zu gliedern als bei einer Spartenerfolgsrechnung.

Alternative Segmentierungsstrukturen ergeben sich bei der Anwendung kundenspezifischer
Bezugsgrofen (Kunden- und Kundengruppenhierarchien) sowie der Anwendung absatzwirt-
schaftlicher BezugsgréBen (Vertriebs- und Vermittlungshierarchien). Auch fiir diese Ansétze
sind (Teil-)Ergebnisse dieser Arbeit relevant, denn auch hier stellt sich das Problem einer
adiquaten Zurechnung der induzierten Kapitalantageerlose bzw. der adiquaten Erfolgssteue-
rung unter Beriicksichtigung der Kapitalanlage. Die folgenden beiden Abbildungen verdeut-

lichen das Prinzip der angesprochenen Segmentierungen.

Abb. 2.8: Vertriebshierarchie eines Versicherungsunternehmens (Prinzip)
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Kunde —I Kunde ] Kunde I Kunde l Kunde
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Abb. 2.9: Kundenhierarchie eines Versicherungsunternehmens (Prinzip)

Wenden wir uns nun dem zweiten Basis-Portefeuille der Versicherungsunternehmung, dem
Portefeuille der Kapitalanlagen, zu. Auch dieses 148t sich mit einer hierarchischen Struktur
versehen. Dies soll beispielhaft anhand einer Standard-Hierarchie, die die im weiteren Ver-
lauf der Arbeit im Vordergrund stehenden Anlagekategorien Festverzinsliche Titel sowie
Aktien als Ausgangspunkt der Untergliederung nimmt, verdeutlicht werden. Abbildung 2.10
illustriert das Prinzip der entsprechenden hierarchischen Struktur.
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Abb. 2.10: Hierarchische Struktur eines Aktien/Renten-Portefeuilles

Stufe 1 der hierarchischen Segmentierung des gesamten Kapitalanlage-Portefeuilles bildet die
Zerlegung in einzelne Anlagekategorien bzw. Asser-Klassen. In Abbildung 2.10 ist diese
Zerlegung beschrinkt auf die beiden Asset-Klassen Aktien und Festverzinsliche Titel (hier
mit dem Synonym Rentenpapiere bezeichnet). Einen differenzierteren Einblick in die Asset-

Klassen der Lebensversicherungsunternehmen, der Schaden- und Unfallversicherungsunter-
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nehmen sowie der Rickversicherungsunternehmen geben die folgenden Tabellen®, die zu-
dem auch die relative Bedeutung der einzelnen Anlagekategorien verdeutlichen. Die Tabellen
erfassen dabei jeweils den Gesamtbestand (Endbestand) an Kapitalanlagen der Periode 1992

sowie den Bestand an Neuanlagen in der jeweiligen Periode.

% Quelle ist dabei jeweils der BAV-Geschiftsbericht 1992. Grundlage sind die dortigen Tabellen 110,
510 sowie 610. Die dabei ausgewiesenen Werte sind dabei Buchwerte. keine Markiwerte.
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Asset Klassen

Prozentualer Anteil an der

Prozentualer Anteil am Ge-

Neuanlage samtbestand

Grundstiicke und grundstiicksgleiche

34 % 55%
Rechte
Hypotheken-, Grundschuld und

9.8 % 15.7 %
Rentenschuldforderungen
N huldverschreibung 15.7 % 293 %
Schuldscheinforderungen und Darle-

11.8% 183 %
hen
Schuldbuchforderungen gegen den

0.1% 1.0 %
Bund und die Linder
Darlehen und Vorauszahlung auf

26% 21 %
Versicherungsscheine
Beteiligungen 27 % 25%
Festverzinsliche Wertpapiere 313 % 13.7 %
Aktien 54 % 22 %
Anteile an Wertpapiersonderver-

85 % 84 %
mégen
Festgelder. Termingelder, Spar-

6.9 % 0.6 %
einlagen
Sonstige 1.7% 0.7 %
GESAMT 100.0 % 100.0 %

Tabelle 2.1: Kapitalanlagen der Lebensversicherungsunternehmen, Geschiftsjahr 1992




Prozentualer Anteil an der Prozentualer Anteil am Ge-
Asset Klassen
Neuanlage samtbestand

Grundstiicke und grundstiicksgleiche

34 % 82 %
Rechte
Hypotheken-, Grundschuld und

1.6 % 34 %
Rentenschuldforderungen
Ni huldverschreibung 75 % 210 %
Schuldscheinforderungen und Darle-

' 11.1 % 148 %

hen
Schuldbuchforderungen gegen den

0.1% 0.6 %
Bund und die Linder
Darlehen und Vorauszahlung auf

0.0 % 0.1%
Versicherungsscheine
Beteiligungen 53% 9.0 %
Festverzinsliche Wertpapiere 338 % 2.1%
Aktien 43 % 38%
Anteile an Wertpapiersonderver-

85 % 13.1 %
mbgen
Festgeider. Termingelder, Spar-

24 % 30%
einlagen
Sonstige 1.8% 09 %
GESAMT 100.0 % 100.0 %

"Tabelle 2.2: Kapitalanlagen der Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen, Geschifts-
jahr 1992
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Asset Klassen

Prozentualer Anteil an der

Prozentualer Anteil am Ge-

Neuaniage samtbestand

Grundstiicke und grundstiicksgleiche

1.7 % 58%
Rechte
Hypotheken-, Grundschuld und

0.1 % 02 %
Rentenschuldforderungen
N huldverschreibung 1.9 % 6.6 %
Schuldscheinforderungen und Darle-

32 % 85 %
hen
Schuldbuchforderungen gegen den

00 % 0.6 %
Bund und die Linder
Darlehen und Vorauszahlung auf

00 % 00 %
Versicherungsscheine
Beteiligungen 12.9 % 38.7 %
Festverzinsliche Wertpapiere 67.1 % 224 %
Aktien 315% 74 %
Anteile an Wertpapiersonderver-

50% 6.4 %
mogen
Festgelder, Termingelder, Spar-

3.6 % 29%
einlagen
Sonstige 08 % 05 %
GESAMT 100.0 % 100.0 %

Tabelle 2.3: Kapitalanlagen der Riickversicherungsunternehmen, Geschiftsjahr 1992

Die weiteren Stufen der Segmentierung bilden die Zerlegung der einzelnen Asset-Klassen in
Teii-Portefeuilles. etwa in einzelne Wirtschaftsbranchen im Rahmen des Aktien-Portefeuilles
oder in verschiedene Laufzeitensegmente im Rahmen des Portefeuilles aus Festverzinslichen

Titeln. Die unterste Hierarchiestufe bilden schiieBlich die einzelnen Wertpapiere (Finanzti-

tel), d.h. das unstrukturierte Kapitalanlage-Portefeuille.
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Zu untersuchen ist nun der Zusammenhang zwischen den beiden Basis-Portefeuilies der
Versicherungsunternehmung. Dabei gilt grundsitzlich. daB das Versicherungstechnische
Portefeuille das primdre Portefeuille darstellt, das unmittelbar mit der Vermarktung des
Produkts Versicherungsschutz, der Kern-Leistung der Versicherungsunternehmung, in Ver-
bindung steht. Das Kapitalanlage-Portefeuilie hingegen ist (iiberwiegend®’) ein derivarives
Portefeuille, es wird im wesentlichen induziert durch die spezifische Art und Weise der
Produktion von Versicherungsschutz bzw. durch spezifische (kapitalanlageorientierte) Ver-
sicherungsprodukte. Ohne das primire Portefeuille des Bestandes an Versicherungsvertrigen

wiirde jedoch das derivative Portefeuille des Kapitalanlagebestandes nicht bestehen.

Die Kapitalanlagen eines Versicherungsunternehmens resultieren grundsitzlich aus drei

Vorgingen,

- der Vorauszahlung der Primien und dem dadurch induzierten Auseinanderfallen von
Primienzugang und den entsprechenden Auszahlungen fiir Versicherungsleistungen,

- den (vor allem in der Lebensversicherung) integrierten Spar- und Entsparprozessen
sowie

- der Anlage von Teilen des Eigenkapitals, das in der Versicherungswintschaft nicht
primir der Finanzierung von Investitionen dient, sondern in erheblichem Umfang
Sicherheitskapital darstellt sowie des nichtversicherungstechnischen Fremdkapitals

(etwa: Pensionsrickstellungen).

Im Hinblick auf die ersten beiden Tatbestinde, die sich bilanziell in entsprechenden versi-
cherungstechnischen Riickstellungen (Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfille, Deckungsriicksteliung, Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung) und Verbindlich-
keiten (Verbindlichkeiten gegeniiber Versicherungsnehmern aufgrund gutgeschriebener Ge-
winnanteile) niederschlagen und die Hauptquelle der Kapitalanlagen eines Versicherungs-
unternehmens darstellen, liegt somit ein direkter wirtschaftlicher Verbund mit dem Versiche-

rungsgeschdft, den einzelnen vermarkteten Versicherungsvertrigen, vor.

" Eine Ausnahme bildet z.B. die Anlagequelie Nicht-Versicherungstechnisches Fremdkapital.
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Doch auch hinsichtlich des Blocks der Anlagequelle Sicherheitskapital besteht insoweit eine
wirtschaftliche Verbindung zum Versicherungsgeschift, als dieses einen zentraien Beitrag

zur generellen Erfiillbarkeir der Verpflichtungen aus den Versicherungsveririgen leistet.

Die Produktion von Versicherungsschutz benétigt wesentlich den Einsatz des Produktions-
faktors Versicherungstechnisches Kapital®, um die notwendige Erfiillbarkeit der Verpflich-
tungen aus den Versicherungsvertrigen zu sichern. Die Garantie der Erbringung der Dauer-
leistung der suindigen Fihigkeit, bei Eintreten des Versicherungsfalles die vertraglich festge-
legte Versicherungsleistung zu erbringen, ist das zentrale Wesensmerkmal des Versiche-

rungsschutzversprechens®.

Die vorstehenden Ausfiihrungen belegen, daf der weitaus liberwiegende Anteil des Anlage-
kapitals der Versicherungsunternehmung versicherungsspezifische Quellen (Mittetherkunft)
aufweist. Hieraus ergeben sich unmittelbar wichtige Folgerungen fiir die Bedeutng der
Kapitalanlage fiir die Versicherungsunternehmung. Hierzu unterscheiden wir drei Bedeu-

tungsebenen:

o Versicherungstechnische Mikroebene
Die versicherungstechnische Mikroebene beriihrt die Ebene der einzelnen Produkte
und Produktgruppen der Versicherungsunternehmung. Die Kapitalanlage dient hierbei
der konkreten Sicherung der Erfiillung der Verpflichtungen aus den Versicherungs-
vertrigen. Dies wird besonders deutlich im Falle von Versicherungsprodukten mit
integriertem Investmentanteil. Hier ist durch die Kapitalanlage zunichst die Erwirt-
schaftung der durch den Versicherungsvertrag "garantierten” Investment-Ergebnisse
(z.B. die Erwinschaftung des geschiiftsplanmaBigen Rechnungszinses von 3,5 % in
der Kapitallebensversicherung) zu sichern. Dariiber hinaus dienen die Ergebnisse aus
der Kapitalanlage der Finanzierung der Uberschufbeteiligung der Versicherungsneh-

mer (sofern eine solche im Rahmen des Versicherungsproduktes in Aussicht gestellt

® Vgl hierzu 4lbrechr (19922, S. 40 ff.).

¥ Vgl hierzu Albrech: (1992a, S. 37 ff.).
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wird) und liefern somit einen zentralen Beitrag fiir die produktspezifische Stirkung

der Wettbewerbsfihigkeit der Versicherungsunternehmung.

o Versicherungstechnische Makroebene
Die versicherungstechnische Makroebene beriihrt die Gesamtheit der Versicherungs-
produkte, das gesamte Versicherungstechnische Portefeuille. Hier leistet die Kapi-
talanlage einen Beitrag zur Sicherung der generellen Erfiillbarkeit der Verpflichtun-

gen aus den Versicherungsvertrigen.

a Globale Unternehmensebene
SchlieBlich hat die Kapitalanlage nach Bedienung der Versicherungsnehmer bzw. der
versicherungstechnischen Aspekte ebenfalls eine Bedeutung fiir die allgemeine Unter-
nehmensebene. Die Kapitalanlage trigt hier zur Erwirtschaftung von UberschuBbei-
trigen fiir das Gesamtunternehmen bei und dient damit der allgemeinen Stdrkung der

Wettbewerbsfihigkeit des Versicherungsunternehmens.

Die enge wirtschaftliche Verbindung zwischen der Kapitalanlage und dem eigentlichen Ver-
sicherungsgeschift hat als Konsequenz, da8 sowohl im Rahmen der (retrospektiven) Erfolgs-
rechnung als auch im Rahmen einer (prospektiven) Erfolgssteuerung einzelner Segmente des
Versicherungstechnischen Portefeuilles (man vergleiche die Abbildungen 2.6 - 2.9) der
Erfolg aus Kapitalanlagen auf die Segmente des Versicherungsgeschiftes in dem Umfang
zuzurechnen ist, wie diese zur Entstehung des Anlageergebnisses beigetragen haben. um
einen aussagefihigen Segment-Gesamterfolg zu ermitteln bzw. als Ausgangspunkt zu neh-

men.

So generieren etwa in der Schadenversicherung unterschiedliche Unternehmenssegmente z.T.
in stark unterschiedlichem MaBie Anlagekapital (vor allem in Abhéngigkeit von der Dauer
der Schadenregulierung), so daf sich die relative Erfolgstrichtigkeit zweier Rechnungsobjek-
te ohne und mit Einbeziehung des Erfolgs aus Kapitalanlagen durchaus erheblich unterschei-

den kann.
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Grundsitzlich muB dabei beriicksichtigt werden, daB zwar eine Verbindung zwischen der
Produktion von Versicherungsschutz und Generierung von Anlagekapital besteht, nicht aber
eine Verbindung von Versicherungsschutz und Anlageerfolg (Verzinsung des generierten
Kapitals). Der erzielte Anlageerfolg ist auf Dispositionen des Kapitalanlagebereichs zuriick-
zufithren, zudem ist die Ermittlung des Gesamterfolgs einzelner Rechnungsobjekte nur aus-
sagekriftig, wenn sie frei ist von Zufallsschwankungen der im Kapitalanlagebereich erzielten
Erlose. Es ist deshalb sinnvoll, den dem einzeinen Rechnungsobjekt zugerechneten Betrag an
induziertem Anlagekapital zu multiplizieren mit einem je nach Rechnungszweck und Ver-
sicherungsart (Personen-, Schadenversicherung) mittelfristig oder langfristig erzielbaren
Standard-Rechnungszinssatz (bei Verinderung der mittel- bzw. langfristig erzielbaren Ver-
zinsung mu$ dann auch der Standard-Rechnungszinssatz gedndert werden)®. Neben die je
nach Rechnungszweck aufgestellte Produkt-, Vertriebs- oder Kundenhierarchie (kurz: Pri-
mdrhierarchie) tritt als weitere BezugsgroBe der Kapitalaniagebereich, dem die Anlageerlose
als Einzelerldse zuzurechnen sind. Durch die Verrechnung von Standard-Anlageerldsen auf
die Rechnungsobjekte der jeweiligen Primirhierarchie, gemiB den induzierten anteiligen
Betrigen an generiertem Anlagekapital und dem gewahlten Standard-Rechnungszinssatz,
werden innerhalb der Primirhierarchie aussagefihige Erfolgsgrofien ermittelt. Abbildung

2.11* illustriert das grundsitzliche Schema dieser Vorgehensweise.

“  Differenziertere Uberlegungen zur Durchfihrung der Verrechnung des Kapitalanlageerfolges bieten

Schradin (1994b) und Zimmermann (1992, Abschnitt 5.2).

‘U Vgl. Albrechr (1992b, S. 1108). Eine Weiterentwicklung bietet Schradin (1994a, Abb. 5.14).
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Primirhierarchie

Kapitalanlagebereich

Primiirerlése des Rechnungsobjektes
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S
des Rechnungsobjektes
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des Rechnungsobjektes
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Deck\mgbeitrﬁge auf
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|

]

Unternehmenserfolg

Schema einer Deckungsbeitragsrechnung unter Beriicksichtigung von Kapital-

anlageerldsen

sicherungsvertrige (durchschnittlich) generierte Anteil.

Innerhalb des Kapitalanlagebereichs ist nach den einzelnen Erfolgsquellen weiter zu differen-
zieren (vgl. Abbildung 2.10 bzw. die Tabellen 2.1 - 2.3), um auch hier die Grundlage fiir
eine differenzierte Erfolgsmessung und erfolgsorientierte Steuerung zu schaffen. Grundsitz-
lich ist zu beachten, daB nicht der gesamte zur Anlage zur Verfiigung stehende Betrag mit

einem Standard-Rechnungszins gewichtet zu verrechnen ist, sondern nur der durch die Ver-




- 40 -

Die bisherigen Ausfithrungen haben auf die Verbindung zwischen Versicherungstechnischem
Portefeuille und der Generierung von Anlagekapital (Zinstriger) abgestellt. Daneben beste- -
hen noch Verbindungen auf einer weiteren Ebene, bedingt durch Korrelationen zwischen
Versicherungstechnischem Portefeuille und Kapitalanlageportefeuille, etwa Korrelationen
zwischen den versicherungstechnischen Ergebnissen der einzelnen Sparten eines Komposit-
Versicherungsunternehmens und den Ergebnissen der einzelnen Asset-Klassen. So existieren
im Versicherungstechnischen Portefeuille Vertrige, deren Risiken mit der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung korreliert sind®?. Dies gilt ebenso fiir Asset Klassen sowie einzelne Titel
im Kapitalanlageportefeuille. Insgesamt resuitieren aus diesen gemeinsamen Beziehungen
Korrelationen zwischen Versicherungstechnischem Portefeuille und Kapitalanlage-Portefeuille
der angesprochenen Art. Diese Ebene der Verbindung zwischen den beiden Basis-Porte-

feuitles der Versicherungsunternehmung werden wir in Abschnitt 3.1.4 weiter verfolgen.

2.5 Liability-Management, Asset-Management, Asset/Liability-Management

Basierend auf der Identifizierung der beiden Basis-Portefeuilles der Versicherungsunterneh-
mung sowie ihrer Interdependenzen kdnnen wir verschiedene Steuerungsebenen unterschei-

den:

o Liability-Management

Das Liability-Management einer Versicherungsunternehmung beinhaltet die Steuerung des
Versicherungstechnischen Portefeuilles und der durch dieses Portefeuille induzierten ver-
sicherungstechnischen Verpflichtungen (Liabilities). Dies soll zunichst in isolierter Weise
verstanden werden, d.h. ohne Beriicksichtigung des Kapitalanlageportefeuilles bzw. der
Kapitalanlageergebnisse. Dies ist bei Versicherungsprodukten, die eine Investment-Kom-

ponente enthalten und angesichts der Ergebnisse des voranstehenden Abschnittes allerdings

7 Vgl. hierzu allgemein Becker (1981), GDV (1983, 1984, 1986, 1988) sowie Schwebler (1983).
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nur in einem eingeschriankten Mafie méglich bzw. auch sinnvolil. Die SteuerungsgrdBe ist der

Versicherungstechnische Erfolg gemiB der Definition in Abschnitt 2.4. Das Steuerungsprin-

zip ist die Konzeption einer erfolgsorientierten Risikopolitik gemiB Abschnitt 2.2.

Das Liability-Management einer Versicherungsunternehmung umfaBt insbesondere die fol-

genden exemplarischen Problemkreise®:

1. Beeinflussung der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Versicherungsleistungen

Schadenverhiitungsmafinahmen

.Risikoselektion

Produktgestaltung (Versicherungsformen, Deckungsgrenzen, Selbstbeteili-
gung)
Schadenausgleich

Mitversicherung, Versicherungspools

2. Beeinflussung der Risikoprimie

Primien- und Tarifpolitik

3. Beeinflussung des Sicherheitskapitals

Solvabilititspolitik

4. Simuitane Beeinflussung von Versicherungsieistungen und Risikopramie

Risikosegmentierung

Versicherungstechnische Riickstellungen

5. Simultane Beeinflussung aller Komponenten der Risiko-Ertrags-Position

Ausgleichseffekte im Kollektiv und in der Zeit

Riickversicherungspolitik

S Vgl. Albrecht (1992a, S. 49 ).
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StandardmifBig geschieht das Liability-Management von Versicherungsunternehmen auf der
Grundlage des Instrumentariums der Versicherungstechnik sowie dem Einsatz von Modeilen
und Methoden der versicherungswissenschaftlichen Risikotheorie. Dieser Methodenkomplex
ist nicht Gegenstand der Untersuchungen der vorliegenden Arbeit**. Wohl aber werden in
dieser Arbeit die Konsequenzen des Einsatzes des Instrumentariums eines finanzwirtschaft-
lichen Portefeuille-Managements auch insoweit aufgearbeitet, als diese Bedeutung fiir das

Liability-Management besitzen.

a Asset-Management

Das Asset-Management beinhaltet die Steuerung des Portefeuilles aus Kapitalanlagen (Assets)
des Versicherungsunternehmens. Die Konzeption eines Asset-Managements (Investment-
Managements) als planmaBiger und strukturierter Investment-Proze wird in Abbildung 2.12
wiedergegeben. Die dargelegte grundsitzliche Struktwur ist dabei unabhingig vom betrachte-

ten, typischerweise institutionellen, Investor.

*“  Bzw. nur insoweit, als Vergleiche zwischen spezifischen Methoden aus diesem Komplex mit Ansétzen

einer finanzwirtschaftlichen Portefeuille-Steuerung durchgefiibrt werden.
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INVESTOR: Zielsystem MARKTE: Analysen

. : - Fundamentalanalyse
R v Tedaizche Ansyee
- Quantitative Analyse
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I - Planung
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- Passive, Hybride,
Aktive Strategien
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UND -ANALYSE

Abb. 2.12:  Allgemeine Struktur des Investment-Management-Prozesses

PlanmiBiges Investment-Management ist charakterisiert durch ein Zusammenspiel von Spezi-
fika des auf Finanzmirkten agierenden Investors einerseits und einer systematischen Kenntnis
und Analyse dieser Mirkte andererseits. Der Investor selbst ist gekennzeichet durch sein
spezifisches Zielsystem. Dieses umfafit

a die verfolgten Investmentziele
=] den Abgleich dieser Ziele im Rahmen einer Zielfunktion
a das Restriktionensystem des Investors.

Das Restriktionensystem des Investors umfaBt dabei

u] exogene Restriktionen

a endogene Restriktionen.
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Die exogenen Restriktionen der Kapitalanlage von Versicherungsunternehmen umfassen
dabei vor allem den normativen Rahmen® fir die Steuerung von Vermogensaniagen, den der
Gesetzgeber insbesondere in den §§ 54 - 54d VAG festgeschrieben hat und deren Einhaltung
durch das Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen (BAV) iiberwacht wird. Diese
Uberwachung konkretisiert sich u.a. auch in einer Vielzahl von aufsichtsbehérdlichen An-
ordnungen und Hinweisen*, die ebenfalls unter die exogenen Restriktionen zu subsumieren
sind. Aktuell hinzugetreten sind zu diesem versicherungsspezifischen Restriktionensystem die
vom Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft e.V. (GDV) in Abstimmung mit
dem BAV erarbeiteten "Grundsitze fiir den Einsatz derivativer Finanzinstrumente”, die den
Versicherungsunternehmen mit Schreiben vom 11. Juni 1992 mitgeteilt worden sind*’ 5. Zu
diesen versicherungsspezifischen gesetzlichen Regelungen der Kapitalanlage treten weitere
nicht versicherungsspezifische gesetzliche Regelungen®, etwa das Kapitalanlagegesellschaf-
tengesetz (KAGG), die gleichwohl auch fiir die Kapitalanlage von Versicherungsunternehmen

exogene Restriktionen darstellen.

Eine weitergehende Behandlung und Erlauterung des vorstehend genannten Restriktionensy-
stems fiir die Vermogensaniage von Versicherungsunternehmen ist nicht spezifischer Gegen-

stand der vorliegenden Arbeit, zumal hier entsprechende sachkundige Ausfithrungen bereits

Vgl. zum rechtlichen Rahmen der Vermégensanlage in der Versicherungswirtschaft allgemein
Schwebler (1991b, S. 29 ff.).

Man vgl. hierzu den Anhang B II: "Rundschreiben und Verlautbarungen des Bundesaufsichtsamts fiir
das Versicherungswesen" sowie den Anhang B II1: "Ausziige aus den Verdffentlichungen des BAV auf
dem Gebiet der Kapitalanlagen in den Geschiftsberichten des BAV sowic den Veréffentlichungen des
BAV" in Schwebler (1991a, S. 513 ff. sowie S. 612 ff.).

¥ Zum Wortlaut dieser Grundsitze vgl. den Anhang | in Knauth/Simmert (1992, S. 33 ff.). Des weite-
ren sei auf den Anhang 2 "Vorschlag fiir eine innerbetriebliche Richtlinie fiir den Einsatz von derivati-
ven Finanzinstrumenten”, ebenda, S. 49 ff., hingewiesen.

*  Eine Erlduterung dieser Grundsitze geben Knauth/Simmert (1993, S. 15 ff.). Generell zu den Rah-
menbedingungen und Perspektiven fiir den Einsatz von Optionen und Futures bei Versicherungsunter-
nehmen vgl. Bithler (1993).

¥ Vgl. dazu den Anhang B I "Gesetze und Verordnungen” in Schwebler (1991a, insbesondere S. 419
ff.).
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umfangreich vorliegen®. Ziel dieser Arbeit und Gegenstand ihrer Ausfiihrungen sind die
Konsequenzen einer finanzwirtschaftlichen Portefeuille-Steuerung u.a. auch fiir die Kapital-
anlage von Versicherungsunternehmen. Nur vor diesem Hintergrund wird eine weitere Be-

schiftigung mit dem exogenen Restriktionensystem erfolgen.

Neben die genannten exogenen Restriktionen treten endogene Restriktionen in dem Sinne
hinzu, daB das Versicherungsunternehmen selbst Kapitalanlagegrundsitze etabliert, die ais
Restriktionen wirken, die iiber die exogenen Restriktionen hinaus gehen.

Die in § 54 VAG postulierten Grundsiitze der Vermogensanlage geben insbesondere einen
fundamentalen Aufschlu8 tiber die Natur der von der Versicherungsunternehmung verfolgten

Basis-Investmentziele. So wird in § 54 VAG formuliert:

"Das Vermogen eines Versicherungsunternehmens ist unter Beriicksichtigung der Art der betricbenen Ver-
sicherungsgeschifte sowie der Unternehmensstruktur so anzulegen, dafl moglichst groBe Sicherheit und Renta-
bilitit bei jederzeitiger Liquiditdt des Versicherungsunternchmens unter Wahrung angemessener Mischung und
Streuung erreicht wird.”

Schradin (1994a, S. 271) weist darauf hin, daB der erste Halbsatz dieser Textpassage nicht
geniigend Beriicksichtigung in der Literatur gefunden hat. Der erste Halbsatz fordert, die
Kapitalanlage unter Beriicksichtigung der Art der betriebenen Versicherungsgeschdfte sowie
der Unternehmenstruktur zu gestalten. Schradin folgert hieraus zu Recht:

“Bei sorgfaltiger Betrachtung des § 54 VAG fordert dic Generalnorm bereits ein integriertes Management der
Vermogensanlage (Kapnalbmdung) und individuellem Versicherungsgeschift (Kapitalbereitstellung). Die Forde-
rung, die unter iduellen Versicherungsgeschifte bei der Vermogenssteuerung zu beriicksichtigen,

bezieht sich im Wortlaut cbcnso wie nach dem Sinn der Vorschrift auf alle weiteren Grundsitze (Ziele und Ne-
benbedingungen) der Vermogensanlage, wie sic im zweiten Halbsatz des § 54(1) VAG beschrieben sind.”

Eine gleichgerichtete Folgerung kann aus dem Artikel 20 der 3. Lebensversicherungsricht-

linie der EWG’' gezogen werden. Er lautet:

% vgl. hierzu vor allem Bithler (1993), Farny (1989, S. 662 ff.), Schneider (1983), Schradin (1994, S.
269 ff.), Schwebler (1991) sowie Schwebler/Knauth/Simmert (1993).

$' Vgl. Verdffentlichungen des Bundesaufsichtsamtes fiir das Versicherungswesen 2/1993, S. 412 ff.
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“Bei den Vermogensweren, welche die versicherungstechnischen Riickstellungen decken, ist der Art des von
dem Versicherungsuntemehmen betriebenen Geschifts dahingehend Rechnung zu wragen, daf die Sicherheit,
der Entrag und die Realisierbarkeit der Anlagen des Unternehmens gewahrleistet werden, welches fiir eine
geeignete Mischung und Streuung dieser Anlagen sorgt.”

Es ist allerdings darauf hinzuweisen, da8 Artikel 20 in seiner Formulierung nur auf die
Vermogenswerte abstelit, welche die versicherungstechnischen Riickstellungen decken und

nicht auf den gesamten Kapitalanlagebestand, wie § 54 (1) VAG.

Aus beiden Gesetzestexten kann des weiteren unmittelbar geschlossen werden, daB (neben
der Liquditit) auch fiir den Teilbereich der Kapitalanlage Gewinnstreben und Sicherheits-
streben die Basis-Zielkategorien bilden, wie dies in Abschnitt 2.1 bereits fiir die Gesamt-

aktivitdt der Versicherungsunternehmung gefolgert wurde.

Wie steht es um das Verhiltnis der beiden Basis-Zielkategorien zueinander? Im Rundschrei-
ben 2/75 des BAV*? findet sich unter Punkt 2.1 die folgende Interpretation des Wortlauts des
§ 54 (1) VAG:

"Der vom Gesetz (§ 54 Abs. 1) an erster Stelle genannte Grundsatz der moglichst grofien Sicherheit gilt auch
fiir die einzelne Anlage.”

Offenbar folgert das BAV aus der Reihenfolge der im § 54 (1) VAG geforderten Ziele deren

Priorisierung.

Schneider (1983, S. 12) merkt hierzu an:

"Das Bundesaufsichtsamt und die Rechtskommentierung lesen freilich den Gesetzestext etwas anders: Es werde
als erstes Ziel "moglichst groBe Sicherheit” gefordert und Rentabilitit sei ein nachgeordnetes Ziel."

Insgesamt wird damit deutlich, da$ auch die in Abschnitt 2.1 dargelegten Ausfiihrungen zum
Verhilitnis der beiden Basis-Zielkategorien fiir den Bereich der Kapitalanlage voll bestitigt
werden. Auch im Rahmen des Investment-Managements ist die Konzeption der erfolgsorien-

tierten Risikopolitik gemal Abschnitt 2.2 der zentrale Steuerungsgedanke.

2 Vgl. etwa Schwebler (1991a, S. 513 ff.).
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Wir kdnnen damit die Basis-Aufgaben der Kapitalanlage einer Versicherungsunternehmung

wie folgt postulieren:

o Effektive Kontrolle der Risikoposition des Anlage-Portefeuilles

a Erzielung der bestmoglichen Performance innerhalb des vorgegebenen Risikorahmens

Die Gewihrleistung einer effektiven Risikokontrolle erfordert nun zunichst eine

o Identifikation der Anlagerisiken dem Grunde nach

Das bereits erwihnte Rundschreiben 2/75 des BAV iiber die Anlage des Vermogens der

Versicherungsunternehmungen fordert unter dem Punkt 2 (Anlagensicherheit) insbesondere’*:

"Gegenwirtige und erkennbare kiinftige Risiken miissen soweit wie moglich ausgeschlossen sein.”

Dies bedingt zunichst, daB die moglichen Risiken einer Kapitalanlage in einen spezifischen
Finanztitel ihrem Grunde nach (Risikoquellen) systematisch identifiziert werden miissen.
Dies ist die traditionelle Basisaufgabe einer jeglichen Risikokontrolle. Der Gedanke eines
volistdndigen Ausschlusses jeder Risikoqueile im Rahmen einer Kapitalanlage ist jedoch
nicht durchfiihrbar. Jegliche Art der Kapitalaniage ist von spezifischen Risiken geprigt, die
im Rahmen des Anlagemanagements zwar systematisch begrenzt, jedoch in ihrer Gesamtheit
niemals vollstindig ausgeschaltet werden konnen. Einige wenige Beispiele sollen dies erldu-
tern. Der Erwerb von Aktien birgt ein Kursrisiko in sich, das ein erhebliches Ausma8 an-
nehmen kann, sowohl hinsichtlich des Umfangs als auch der zeitlichen Dimension des Kurs-
verfalls. Das Risiko eines Kursverlustes aus einem Aktienengagement kann nur volistindig
vermieden werden, wenn nicht in Aktien investiert wird. Festverzinsiiche Titel unterliegen
dem Zinsinderungsrisiko, das sich i.a. sowohl auf den Kurs des Titels auswirkt (Beispiel:
Festverzinsliche Wertpapiere; bei Schuldscheindarlehen ist dieses Risiko dagegen nicht rele-
vant) als auch auf die Hohe der erzielbaren Reinvestitionsertriige aus Zinseinkiinften (dieses

Risiko ist - was oft iibersehen wird - auch fiir Schuldscheindarlehen virulent). Dieses Rein-

2 Vgl. Schwebler (1991 a, S. 514).
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vestitionsrisiko realisiert sich bei im Vergleich zum Zeitpunkt des Erwerbs des Finanztitels
fallenden Kapitalmarktzinsen, dies bewirkt eine Verschlechterung der Reinvestitionsbedin-
gungen und damit eine Unterschreitung der urspriinglich berechneten (anfinglichen) Rendite
(iblicherweise gemessen durch den internen Zinsfufl). Dieses Reinvestitionsrisiko 148t sich
nur vollstindig vermeiden, wenn die Anlage ausschlieilich in Zero-Bonds, d.h. Festverzins-
lichen Titeln ohne Zinszahlung, erfolgt*. Festverzinsliche Titel unterliegen ferner u.a. einem
Bonititsrisiko, das darin besteht, daf die Schuldner den vertraglich vereinbarten Zins- und
Tilgungszahlungen nicht rechtzeitig und/oder in vollem Umfang nachkommen. Auch Hypo-
theken weisen ein Bonititsrisiko auf. Dieses Risiko besteht dabei nicht nur auf dem Papier.
Ein Blick in die Geschichte zeigt, daB in bestimmten Ausnahmesituationen® sogar erstklassi-

ge Hypotheken oder Anleihen veriustreich sein konnen.

Aber auch fiir "normale” Zeiten 148t sich belegen, daB alligemein als risikolos angesehene
Anlagearten nur quasi-risikolos sind. Zinsertrige aus Sparbiichern unterliegen dem Infla-
tionsrisiko und auch unverzinsliche Schatzanweisungen (Zero Bonds) eines als absolut zah-
lungsfihig angesehenen Schuidners unterliegen 6konomisch gesehen zumindest einem Oppor-
tunitiitsrisiko, dem Risiko eines entgangenen héheren Ertrages aus einer alternativen An-

lage.*

Man kann also durchaus die These aufstellen®’’, dafl keine Anlageform vollstindig risikolos
ist, wenn auch unbestritten natiirlich das AusmaB8 und die Realisierungswahrscheinlichkeit

der jeweiligen Risiken differiert.

3 Es ist allerdings auf die Investment-Strategie des Cash-Flow-Matching zu verweisen, auf die wir im

Rahmen dieser Arbeit noch eingehen werden. Diese ist aber relativ zu einem Verpflichtungs-Porte-
feuille zu gestalten.

% Vgl. etwa Schneider (1983, S. 9 ff.). Daf§ dies keineswegs nur historische Fille sind, belegt ein Blick
in die jingere Geschichte des britischen sowie US-amerikanischen Versicherungsmarktes.

% Zur Begriindung vgl. Schneider (1983, S. 7 f.).

1 Schneider (1983) formuliert u.a. die folgende These: "Keine Kapitalanlage ist risikolos. Nur das
entscheidungslogische Risiko kann null werden: ein Informationsrisiko bleibt immer. Kapitalanlage-
vorschriften kénnen nur das entscheidungslogische Risiko begrenzen; deshalb haben sie bislang spite-
stens in Krisenzeiten stets versagt.”
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Selbst wenn die Mdglichkeit bestiinde. Kapitalanlagerisiken dem Grunde nach vollstandig
auszuschalten. so darf mit Recht bezweifelt werden. daB dies eine sinnvolle Kapitalaniage-
strategie wire. Dies liegt an dem fundamentalen Zusammenhang zwischen Risiko und Rendi-
te auf den Finanzmirkten, auf den wir noch im Rahmen dieser Arbeit zuriickkommen wer-
den. Risikokontrolle ist somit stets auf die Reduktion der Risiken auf ein tolerables Ma# hin
auszurichten, nicht auf die vollstindige Beseitigung aller Risikoquellen. Wenn dem so ist,

dann erfordert die Aufgabe einer effektiven Risikokontrolle des weiteren eine

o Steuerung der Anlagerisiken der Hohe nach

Dies erfordert zunichst eine Quantifizierung, eine MeBbarmachung des Ausmafes,

der Anlagerisiken. Dies geschieht durch die

o Messung des Risikos durch geeignete Risikomage.

Hierzu haben wir in Abschnitt 2.3 die RisikomaBe Varianz bzw. Standard-
abweichung sowie Shortfall-Wahrscheinlichkeit bzw. Verlustwahrscheinlich-
keit vorgestellt.

o Identifizierung relevanter RisikoeinfluBfaktoren.
o Quantifizierung des Einflusses der Risikofaktoren auf das Anlageergebnis.

In vollstindiger Analogie kann fiir die Aufgabe einer effekriven Performance-Optimierung ein
entsprechender Anforderungskatalog formuliert werden. Die genannten Anforderungen an
eine effektive Risikokontrolle bzw. effektive Performance-Optimierung sind aber genau die
zentralen Themenbereiche der modernen Investment-Theorie und damit die Grundpfeiler
eines modernen Investment-Managements! Die Bedeutung dieser theoretischen Ansitze und
des damit verbundenen Instrumentariums fiir eine erfolgsorientierte Risikopolitik von Ver-

sicherungsunternehmen sind der zentrale Gegenstand der vorliegenden Arbeit.

Die Uberlegungen zum Zielsystem der Versicherungsunternehmung haben ferner deutlich
gemacht, dal insbesondere die versicherungstechnischen Verpflichtungen (Liabilities) zum

spezifischen Restriktionensystem des institutionellen Investors Versicherungsunternehmung
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gehoren, diese Einsicht wird im Rahmen der Ausfiihrungen zum Asset/Liability-Management
in diesem Abschnitt weiterverfolgt. Zunichst sei aber die in Abbildung 2.12 enthaltene all-

gemeine Struktur des Investment-Management-Prozesses weiter erldutert.

Den zweiten, in Abbildung 2.12 dargestellten Pfeiler eines planméiBigen Investment-Manage-
ments bilden die Mirkte, auf denen der jeweilige Investor agiert. "All markets are local” gilt
auch fiir die Finanzmarkte, und so ist es unabdingbar - dies gilt insbesondere fiir eine inter-
national orientierte Kapitalanlage® -, sich mit den jeweiligen Markten®, den spezifischen
Charakteristika der an ihnen gehandelten Finanztitel, ihren spezifischen Handelsmodalititen
sowie deren wirtschaftlichem, rechtlichem und politischem Umfeld intensiv auseinanderzu-
setzen. Die Finanzmirkte sowie ihr wirtschaftliches Umfeld liefern zugieich die Daten, die
unter Anwendung des Instrumentariums des Wertpapier-Researchs ausgewertet werden und
als Input fiir Ansitze der Portefeville-Optimierung dienen. Abbildung 2.13 % gibt einen

Uberblick iiber das Instrumentarium des Wertpapier-Researchs.

% Vgl. hierzu insbesondere Solnik (1991) und Aliber/Bruce (1991).
¥ Vgl. ebenda sowie McLean (1991).

% Vgl. Reich (1991).
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Abb. 2.13:  Instrumentarium des Wertpapier-Researchs

Abbildung 2.13 verdeutlicht, daB neben die "klassischen” Methoden der Wertpapier-Analyse
und -Steuerung im Rahmen einer Fundamentalanalyse sowie einer Technischen Analyse®
"moderne” Ansitze der quantitativen Analyse vor allem unter Einsatz des statistischen Ana-

lyse- und Prognoseinstrumentariums treten.

Auf der Grundlage der beiden Pfeiler "Investor” und "Mirkte" kann sich nun, wie in Ab-
bildung 2.12 dargestellt, ein planmaBiges und strukturiertes Investment-Management entfal-
ten. In der ersten Stufe ist hier die sogenannte Asset Allocation®™ durchzufithren, die planmi-
Bige Aufteilung (Allokation) der Anlagemittel auf die einzelnen Asset-Klassen (Kapitalanla-

gekategorien). Uber die Ergebnisse der Asset Allocation fiir die deutschen Lebens-, Schaden-

' Zur Fundamentalanalyse und zur Technischen Analyse vergieiche etwa Loist (1992, Kapitel 2 und 3)
oder Steiner/Bruns (1994, S. 258 ff., S. 275 ff.).

#  Vgl. hierzu allgemein Arnott/Fabozzi (1992), Hielscher (1991), Krirzman (1990) sowie Sharpe (1987).
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und Unfall- sowie Riickversicherungsunternehmen geben die Tabellen 2.1 - 2.3 dieser Arbeit
Auskunft. die Aufarbeitung der Grundlagen und der Bedeutung der Asset Allocation fiir die
Themenstellung dieser Arbeit erfolgt in Kapitel 4.

Auch innerhalb der einzeinen Asset-Klassen erfordert ein strukturiertes Investment-Manage-
ment die Anwendung planmiBiger Strategien. Die Aufarbeitung dieser Strategien und ihrer
Bedeutung erfolgt in Kapitel 5 dieser Arbeit. Nur im Rahmen und auf der Basis der vorge-
gebenen Investment-Strategien erfolgt schiieBlich die konkrete Titelwahl. Die letzte Stufe
eines strukturierten Investment-Management-Prozesses besteht in der Messung und Analyse
der realisierten Kapitalanlage-Performance und dem darauf aufbauenden Feedback fiir die

Kapitalanlageplanung.

Wie bereits ausgefiihrt, sind wesentlicher und genuin versicherungsspezifischer Bestandteil
des Restriktionensystems des institutioneilen Investors Versicherungsunternehmen die vom
Unternehmen eingegangenen, durch das Versicherungstechnische Portefeuille induzierten,
Versicherungstechnischen Verpflichtungen (Liabilities). Dies wurde schon deutlich im Rah-
men einer bloSen Analyse der normativen Rahmenbedingungen fiir die Kapitalanlage von

Versicherungsunternehmen. Insoweit kann die folgende These aufgestelit werden:

=} Die Kapitalanlage von Versicherungsunternehmen ist stets auch Asset/Liability-
Management (ALM)!

Es ist somit Kdhler (1994, S. 30) zuzustimmen, der unter Berufung auf die Kapitalanlage-
grundsitze die Durchfiihrung eines Asset/Liability-Managements als "nicht neu” qualifiziert
und dem traditionellen Aufgabenbereich der Kapitalanlage von (deutschen) Versicherungs-
unternehmen zurechnet. Gleichwohl zeigt ein Blick in die relevante Literatur, daB sich Inten-
sitit und Instrumentarium des ALM in einzeinen Lindern erheblich unterscheiden. Es ist
daher angezeigt - auch im Hinblick auf die Einordnung spiterer im Rahmen dieser Arbeit an
verschiedenen Stellen angesprochenen Methoden, die im Rahmen eines ALM eine Rolle
spielen -, zunichst eine Systematisierung des Aufgabenkomplexes Asset/Liability-Manage-

ment zu entwickeln. um die teilweise sehr unterschiedlichen Bedeutungsebenen erfassen zu
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konnen. Dies soll im weiteren durchgefiihrt werden. Grundsitzlich aber bleibt die in Ab-
bildung 2.12 enthaltene allgemeine Struktur eines planmiBigen Investment-Management-Pro-
zesses giiltig. Man muB dazu nur beachten, dafl die Versicherungstechnischen Verpflichtun-
gen wesentlicher Teil des Restriktionensystems (das wiederum einen Teil des Zielsystems
darstellt) der Versicherungsunternehmung sind. Insoweit kann man auch die beiden Basis-
Zielkategorien Sicherheitsstreben und Gewinnstreben der Kapitalanlage von Versicherungs-
unternehmen im Hinblick auf die versicherungstechnischen Verpflichtungen noch einmal
reformulieren. Die allgemeinen Basis-Investmentziele Rentabilitits- und Sicherheitsstreben,
die fiir jeden institutionellen Investor die Kontrapunkte der Kapitalantage darstellen, werden
im Falle von Versicherungsunternehmen wesentlich beeinflufit durch die vom Unternehmen
eingegangenen versicherungstechnischen Verpflichtungen. Damit gelten die folgenden spezi-
fischen Ausprigungen des B|asis-Investmemziels "Performance-Optimierung im Rahmen

einer kontrollierten Risikoposition":

a Risikokontrolle bedeutet primdr Gewdhrleistung der Sicherung der Versicherungs-

technischen Verpflichtungen (Liability Funding).

s} Performance-Optimierung bedeuter die Erzielung von moglichst hohen Renditen iiber

die zur Deckung der Verpflichtungen notwendigen hinaus (Excess-Profits).

Diese Ausfiihrungen machen zudem deutlich, daB ein effektives ALM nicht nur die Dimen-
sion der Risikokontrolle alleine zu bericksichtigen hat, wie dies etwa die im Verlauf dieser
Arbeit noch zu behandelnden Immunisierungsstrategien in extremer Ausprigung® (versuchen

zu) gewihrleisten. sondern stets auch die Renditedimension addquat zu beriicksichtigen ist®.

¢ Immunisierungsstrategien streben grob gesprochen cine risikominimale Position, im Idealfall ein Risiko
in Hohe von null, an. Bei funktionierenden Finanzmirkten wird als Konsequenz auch die zugehérige
Renditeposition eine minimale Hohe aufweisen. Dies ist auch der Kern der Kritik von Krarz (1983, S.
138) an Methoden der Portefeuille-Immunisierung. Wie spiter in der Arbeit noch niher ausgefiihrt
werden wird, 138t diese Kritik aber die eigene Risikoposition des Versicherung h auBer
Betracht. Nur wenn diese gering ist, was sicherlich (noch) fiir die am deutschen Markt angebotenen
(investmentorientierten) Produkte der Fall ist, ist diese Kritik auch u.E. berechtigt. Die Kritik ist
allerdings zu relativieren, wenn das Versicherungsunternehmen Produkte, z.B. hoch zinssensitive Pro-
dukte, anbictet, bei denen es ein hohes Eigenrisiko im Bereich der Kapitalanlage eingeht.

®  Ahnlich Courrs (1993) und Gardener (1989, S. 3 ff.).
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Der zentrale Steuerungsansatz ist nach wie vor die Konzeption einer erfolgsorientierten
Risikopolitik gemdB Abschnitt 2.2 (Maximierung des Ertragspotentials unter der Kontrolle
des Risikopotentials), die SteuerungsgréBe ist nun aber der UberschuB der Aktiva iber die

Passiva, auch Surplus genannt, kurz:

o Surplus = Aktiva - Passiva

Ein Asset/Liability-Management im Rahmen des Steuerungsansatzes erfolgsorientierte Risi-
kopolitik kann daher auch als Surplus-Management bezeichnet werden. Im Gegensatz zu
einem Asset/Liability-Matching, das vorwiegend auf die Realisierung einer Risikoposition in
Héhe von null ausgerichtet ist, ist dies eine flexiblere moderne Version des ALM, die die
klassische Variante als Spezialfall enthilt und die zunehmend in den Mittelpunkt der Betrach-

tungen riickt® %

Kommen wir nun zu der angekiindigten Systematisierung des Komplexes Asset/Liability-

Management (ALM). Zunichst unterscheiden wir in die Ebenen

o Klassisches Asset/Liability-Management: ALM unter Fixierung der Versicherungs-

technischen Verpflichtungen (Liabilities)
a] Simultanes Asset/Liability-Management.
Die erste Kategorie umfafit den traditionetlen Aspekt eines Asset/Liability-Managements, die

Steuerung des Kapitalanlage-Portefeuilles eines Versicherungsunternehmens unter Beriick-

sichtigung der bestehenden Versicherungstechnsichen Verpflichtungen. Die Aktiv-Passiv-

Vel Kritzmann (1988), Leibowitz et al. (1988, 1992a.b), Sharpe/Tint (1990), Jdger/Zimmermann
(1992), Burghard (1993. S. 7).

In einem anderen Sinne versteht der akiuelle Beitrag von Hepokoski (1994) den Begriff Surplus, nicht
als reinen UberschuB der Aktiva iiber die Passiva, sondern im Sinne von Eigenmitteln, die im Rahmen
der in diesem Abschnitt noch anzusprechenden Risk-based Capital-Konzeption beim Eingehen von An-
lagerisiken in einem Mindestumfang (minimum surplus amount) zu bilden sind. Hepokoski prigt hier-
fiir den Begriff Asset-Liability Surplus Management (ALSM).
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Steuerung erfolgt rein auf der Aktivseite gegeben das Datum der Passivseite, die Abstim-
mung der Kapitalaniage auf die Erfordernisse. die von den Versicherungstechnischen Ver-

pflichtungen ausgehen.

Simultanes Asset/Liability-Management hingegen ist ein Element einer integrierten Gesami-
steuerung des Versicherungsunternehmens und beinhaltet eine wechselseitige Abstimmung der
beiden Basis-Portefeuilles der Versicherungsunternehmung. Beide Konzeptionen sind Gegen-

stand der vorliegenden Arbeit.

Weitergehende Differenzierungen sind nun beim ALM im klassischen Sinne einer Kapitalan-

lagesteuerung erforderlich. Wir unterscheiden zunichst in die Ebenen

a Implizites Asset/Liability-Management
a Explizites Asset/Liability-Management

Im Rahmen eines impliziten ALM erfolgt die Berlicksichtigung der Versicherungstechnischen
Verpflichtungen (nur) durch die spezifische Regulierung der Vermégensanlage der Versiche-
rungsunternehmen, wie dies im Rahmen dieses Abschnitts fiir den deutschen Versicherungs-
markt schon dargestelit wurde. Die Regulierung der Kapitalanlage ist dabei auf die Natur der
Versicherungstechnischen Verpflichtungen abgestellt, nicht auf einzelne Verpflichtungen
selbst. Dies bewirkt eine (lediglich) implizite Koppelung von Kapitalanlage und Verpflich-
tungen. Das implizite ALM ist die in Deutschland (noch) dominante Form (seine Existenz

daher manchem nicht bewuBt) und (nur) in diesem Sinne ist ALM "nicht neu".%’

Ein explizites ALM dagegen reicht viel weiter und beinhaltet eine Steuerung der Kapital-
anlagen des Versicherungsunternehmens unter expliziter Beriicksichtigung der eingegangenen
versicherungstechnischen Verpflichtungen. Insbesondere bedarf ein explizites ALM eines

spezifischen Instrumentariums zu seiner Durchfiihrung.

% Vgl. Kohler (1994, S. 30).
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Eine weitere Unterscheidung - in Anlehnung an die Systematisierung der Bedeutung der
Kapitalanlage in Abschunitt 2.4 - ist niitzlich:

[w} Asset/Liability-Management auf der Makro-Ebene
o Asset/Liability-Management auf der Mikro-Ebene

Ein ALM auf der Makro Ebene, der Ebene der Gesamtheit der Versicherungstechnischen
Verpflichtungen, entspricht der Thematik der Asset Allocation gemiB den vorangegangenen
Ausfiihrungen in diesem Abschnitt, aber nun unter Benicksichtigung der Versicherungstech-
nischen Verpflichtungen, d.h. eine Allokation der Anlagemittel auf die Anlageklassen mit
dem Ziel, die sich aus den Verpflichtungen ergebenden Anforderungen an die Kapitalanlage
zu erfiillen. Zu diesen Anforderungen gehoren etwa die langfristige Sicherstellung der Fi-
nanzierung der Verpflichtungen. Das ALM auf der Makro-Ebene kann in impliziter oder
expliziter Form erfolgen. Die realisierte Asset Allocation geméB den Tabellen 2.1 - 2.3 ist
sicherlich Ausdruck eines impliziten ALM, eine Asset Allocation im Rahmen eines explizi-
ten ALM ist Inhalt des Kapitels 4.

Vom ALM auf der Makro-Ebene ist ein ALM auf der Mikro-Ebene, der Ebene der einzel-
nen Versicherungstechnischen Verpflichtungen, zu unterscheiden. Bei einem ALM auf der
Mikro-Ebene werden einzelne Segmente des Versicherungstechnischen Portefeuilles, in der
Regel einzelne Produktkategorien und Produktarten getrennt betrachtet. Entsprechend wird
das durch dieses Segment-generierte Anlagekapital separiert. Ein ALM auf der Mikro-Ebene

fithrt daher zundchst zu einer

a Segmentierung von Versicherungstechnischen Verpflichtungen und den zugehdrigen

Kapitalanlagen.

Es erfolgt dann eine spezifische Anlagesteuerung pro Segment zur spezifischen Finanzierung
der entsprechenden Verpflichtungen und der Erwirt-schaftung von dariiber hinaus gehenden

Uberschiissen. Ein solches ALM auf der Mikro-Ebene ist vor allem unabdingbar etwa bei
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zinssensitiven Versicherungsprodukten®, die eine hohe garantierte Verzinsung beinhalten
oder etwa bei fondsgebundenen Produkten mit Mindest-Verzinsungsgarantien. Dies liegt
daran, da$ solche Produkte den Einsatz spezifischer Kapitalanlagestrategien erfordern. Inso-
fern ist ein ALM auf der Mikro-Ebene in Deutschiand (noch) ungebriuchlich. Generell ist
zu konstatieren, daB die spezifisch anzutreffende Ausprigung des ALM in hohem MaBe

geprigt ist durch eine

a Sparten- und Produktabhingigkeit des ALM

einerseits sowie eine

o Lénderabhdngigkeit des ALM

andererseits. Dies gilt sowohl fiir ein ALM auf der Makro-Ebene als auch ein ALM auf der
Mikro-Ebene und ist dadurch bedingt, daf die im Zentrum stehenden Versicherungstechni-
schen Verpflichtungen emsprechende Abhiingigkeiten aufweisen, hinzu kommen auch ent-

sprechende Unterschiede im regulatorischen Umfeld. Einige Beispiele sollen dies erldutern.

Unmittelbar einsichtig ist, daB sich die Natur der Versicherungstechnischen Verpflichtungen
im Rahmen unterschiedlicher Sparten. etwa Lebensversicherung®, Pensionsversicherung™,
Schaden- und Unfailversicherung’! sowie Riickversicherung teilweise erheblich in ihrer Fri-

stigkeit, in ihrem Risikoumfang sowie den dahinter stehenden Einfluifaktoren unterscheidet.

Forster (1994, S. 389f.) behandelt die zentralen EinfluigréBen auf die Verpflichtungen einer

Pensionskasse. Er unterscheidet dabei primdre Determinanten, die durch das Trigerunter-

Vgl dazu Tilley (1986, S. 226 ff.).
®  Vgl. Lamm-Tennant (1989), Darois/Huynh (1994) sowie Sanders/Lavecky (1994).
™ Vgl. Valkenburg u.a. (1993) sowie Forster (1994).

N Vgl. Campbell (1991), Fireman (1991) sowic Correnti/Sweeney (1994).
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nehmen der Pensionskasse steuerbar sind, von sekunddren Determinanten, die gesamtwirt-

schaftlicher Natur und durch das Tragerunternehmen nicht beeinflufibar sind.

Zur Prognose von Pensionskassen-Verpflichtungen sind vor allem Aussagen iiber die Be-

standsentwicklung erforderlich. Dies bedingt Annahmen iiber die zeitliche Entwicklung von

Sterbens- und Invalidisierungswahrscheinlichkeiten,
Verheiratungs- und Pensionierungswahrscheinlichkeiten,
Fluktuationswahrscheinlichkeiten sowie der

© O O O

Zugangswahrscheinlichkeiten,

auf deren Basis die Entwicklung des Aktiven- sowie Rentnerbestandes einer Pensionskasse
hochgerechnet werden kann. In den Fluktuations- und Zugangswahrscheinlichkeiten bildet

sich dabei die Personalpotitik des Trigerunternehmens ab.

Neben der Bestandsentwicklung bildet das Leistungssystem, der materielle Inhalt der Pen-
sionszusagen, die zweite von Fdrster postulierte Primérdeterminante. Unter dem Leistungs-
system versteht Forster dabei die Gesamtheit aller Regelungen, welche u.a. die Leistungs-
arten, Leistungsformen, Wartezeiten sowie Rentenanpassungen betreffen. Als Leistungsarten

einer Pensionskasse kommen in Betracht:

Altersrenten,
Invalidenrenten,

Witwen- / Witwerrenten,
Waisenrenten,

Sterbegeld sowie

O OO O0OO0O0

andere Notfalleistungen.

Zu den Sekundirdeterminanten zahlt Forster die gesamtwirtschaftlichen Grofien

O Inflation,
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Zins,
Produktivitdtsfortschritt.
Arbeitsmarktsituation,

winschaftliche Lage des Trigerunternehmens sowie die

O OO0 OO0

Personal und Vergiitungspolitik des Trigerunternehmens.

Diese Sekundiirdeterminanten wirken dabei mittelbar auf die Pensionsverpflichtungen ein.
Zur Prognose der Entwicklung von Pensionsverpflichtungen miissen daher iiber die Primir-

determinanten hinaus auch die Sekundirdeterminanten beriicksichtigt werden.

Abbildung 2.14% illustriert die Gesamtheit der EinfluBfaktoren auf die Liability-Seite im

Bereich der betrieblichen Altersversorgung (Pensionsversicherung).

" Wirtschaftliche Faktoren : Gesellschaftliche Faktoren
(z.B. Inflationsrate, (z.B. demographische Entwicklung,
Zins, Produktivitit) Entwicklung der Erwerbstitigkeit)
Sekundir- T
determinanten "
Personalpolitik des Trigerunternehmens
: (Einstellungen, Entlassungen,
Pensionierungen, Vergiit politik)
A 4 Y
Bestandsentwicklung Leistungssystem
Primair-

determinanten _—— —— —

Pensionsverpflichtungen

Abb. 2.14;  Primir- und Sekundirdeterminanten von Pensionsverpflichtungen

7 Vgl. Forster (1994, S. 390).
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Beachtet man vor allem die EinfluBfaktoren hinsichtlich der Projektion der Passiva (Liabili-

ties) und die Outputfaktoren der Projektion des Pensionsplans. so wird die spezifische Spar-

tenabhingigkeit des ALM hier fiir den Bereich der betrieblichen Altersversorgung unmittel-

bar ersichtlich.

Burghard (1992, 1993), Corell (1993) sowie Weigel (1991) analysieren die Anforderungen

an die Kapitalanlagepolitik deutscher Lebensversicherungsunternehmen primir vor dem

Hintergrund des Standardprodukts Kapitallebensversicherung. Die folgenden (teilweise eng

miteinander verbundenen) Bestimmungsfaktoren lassen sich im Rahmen dieser Analysen

identifizieren:

Periodische Erwinschaftung des geschdfisplanmdfigen Rechnungszinsfufes von
3.5 %.

Periodische Erwirtschaftung einer wettbewerbsfihigen Rendite der Kapitalanlagen™
Mindestzufiihrung zur Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung™ (RfB) gemdf den
Vorschriften zur Beitragsriickgewdhr” (Riickgewihrquoten-Formel des BAV).
Orientierung der Ausschiittung der Uberschufbereiligung an den Hichstwerten der
RfB.

Ausreichende Ergebnisse fiir den Finanzierbarkeitsnachweis™ (Finanzierbarkeit der
Uberschupbeteiligung nach einem der vom BAV akzeptierten Modelle).

Maéglichst hohe (wettbewerbsfahige) und stetige Entwicklung der Uberschufbeteili-
gung.

Beachtung der "Verbandsformel"” als Grundlage fiir Unternehmensvergleiche (Publi-
Zitdtsaspekt).

Etwa: Ertrag moglichst gut iiber 7 %, aus Imagegriinden auch in einzelnen Jahren nicht unter 6,5 %,
vgl. Burghard (1993, S. 20).

Vgl. Farny (1992, S. 133 ff.).
Vgl. Herde (1993, Kapitel 9).
Vgl. Wolfsdorf (1986, S. 317 ff.).

Vgl. Piojda (1990), Schwebler (1991c).
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o Risikovorsorge durch Aufbau stiller Reserven
Erwirtschaftung von Deckungsbeitrigen fiir die Kosten des Neugeschdfts, der Finan-
zierung der Solvabilititsvorschriften und der Bedienung der Aktiondre (Shareholder
Value).

Diese beiden Beispiele unterstreichen nachdriicklich die Bedeutung der jeweils betrachteten
Sparte fiir ein ALM auf der Makro-Ebene. Die entsprechenden Konsequenzen einer solchen
Spartenabhiingigkeit fiir die realisierte Asset Allocation illustrieren wiederum auch die Tabel-
len 2.1 - 2.3.

Im Rahmen eines ALM auf der Mikro-Ebene ist diese Abhingigkeit von der jeweiligen
Ausgestaltung der Versicherungstechnischen Verpflichtungen naturgeméfi noch ausgepragter.
Da solche Produkte (noch) nicht auf dem deutschen Markt angeboten werden, sollen an
dieser Stelle nur einige solche Produkte aufgefiihrt und Literaturhinweise fiir die Beschrei-

bung entsprechender Anlagestrategien gegeben werden:

Universal Life Insurance: Lee/D “Arcy (1989), Perrot (1993),

Single Premium Deferred Annuity (SPDA): Tilley (1986), Noris/Epstein (1989),
Griffin (1990), Miller u.a. (1989), Miiller (1991), Smink (1991),

Guaranteed Investment Contract (GIC): Fen (1985), Miller/Roth (1989),

Structured Settlement Annuities: Tilley (1986)

u]

Fondsgebundene Lebensversicherung mit Garantie einer Mindestverzinsung: Collins
(1982), Squires (1993), Kiihn/Pldnker (1994),

Bons de Capitalisation: Challer (1991), Griffin (1993a),

Single Premium Bonds (Varianten: Income Bonds, Growth Bonds): Biller (1994),
Single Premium Immideate Annuities: Biller (1994)

Aktienindexgebundene Lebensversicherung: Biller (1994)

Unit-Linked Defined Benefit Plans: Magnussen/Rodevand (1994).

0o o o o o

Ein Asset/Liability-Management auf der Mikro-Ebene spielt somit auf den internationalen,

vor allem den anglo-amerikanischen Versicherungsmairkten eine bedeutende Rolle. Dies ist
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aber wesentlich bedingt durch die spezielle Konzeption der dort angebotenen Produkte. Dies

fiihrt uns zu der folgenden These:

] Die Bedeutung eines expliziten und systematischen ALM steigt mit der Sensitivitit der
versicherungstechnischen Verpflichtungen (Versicherungsprodukie) gegeniiber Kapi-
talanlagerisiken (Zinsdnderungsrisiken, Aktienkursrisiken). Besteht eine solche Sensi-
tivitdt nur marginal, so ist die Bedeutung eines expliziten und systematischen ALM

entsprechend gering.

Abbildung 2.15 faBt die unterschiedlichen Ebenen des Komplexes Asset/Liability-Manage-

ment noch einmal zusammen.

Asset / Liability - Matching
ASSET/ LIABILITY - MANAGEMENT —[ (Immunisierung)
Surplus Management

Klassisches ALM: Simultanes ALM:
Fixierung der Verpflichtungsseite Integrierte Portefeuille-Steuerung
Implizites ALM
Explizites ALM

I ALM auf der Makroebene [ ALM auf der Mikroebene

L Sparten-, Produkt- und Liinderabhiingigkeiten

Abb. 2.15: Ebenen des Asset/Liability-Managements

Wie wir schon fiir den deutschen Markt ausgefiihrt haben, kann man die bestehenden Kapi-
talanlagevorschriften durchaus als gesetzliche Fixierung der Durchfithrung eines Asset/Lia-

bility-Managements verstehen. wobei dieses ein ALM auf der Makro-Ebene betrifft, d.h.
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wesentlich auf die realisierte Struktur der Asset-Klassen wirkt und seiner Natur nach ein
ALM in einer impliziten Form beriihrt. Auch in anderen Lindern bestehen entsprechende
gesetztiche Regelungen fiir den Komplex des Asset/Liability-Managements. Hierfiir sollen

noch einige Beispiele analysiert werden.

In GrofSbritannien™ ist der Aktuar bei der Festsetzung der Beitriige fiir Lebensversicherungen
i wesentlichen frei, lediglich fiir die Reservierung (Berechnung der Deckungsriickstellung)
sind gewisse Mindestwerte vorgeschrieben, die im Insurance Companies Act von 1982 dem
Grunde nach geregelt sind. Unter anderem gilt”, dafl bei der Bestimmung der Héhe der Re-
serven Art und Fristigkeit der Kapitalanlagen (nature and term of assets) zu beriicksichtigen
sind. In praxi bedeutet dies. daB der Aktuar einen sog. Mismarching-Test durchfilhren mu8,
dessen Regelung im Rahmen von Rundschreiben der Aufsichtsbehdrde erfoigt. Bei der Fest-
legung des hochstzulissigen Rechnungszinses®® (gema8 der "britischen Methode") muB der

™ Zum folgenden vgl. Biller (1994), Haberman (1993), Heinen (1993) sowie Ranson (0.J.)

™  Bei der Analyse der Regelungen fiir GroBbritannien ist der Umstand zu beachten, dafl die Kapital-
aniagen in der Bilanz grundsitzlich zum Marktwert angesetzt werden, vgl. Abbort (1984) und zu Ein-
zelvorschrifien KPMG (1991). Da auch die Bewertung von Passiva von der Wertentwicklung der
Aktiva beeinfluBt werden kann, spricht man auch von einer "atmenden” Bilanz.

®  Gemeint ist der Rechnungszins zur Bestimmung der betreffenden versicherungstechnischen Reserve
(Deckungsniickstellung). Im Rahmen der Dritten EWG-Lebensversicherungsrichtlinie enthilt Artikel
18 die hierzu relevanten Bestimmungen.
In der Regel wird ein einziger Hochstrechnungszinssatz gefordert, der maximal 60 % des Zinssatzes
der Anleihen des Staates betragen darf, auf dessen Wiahrung der Vertrag lautet. Wird das Vermégen
des Unternehmens jedoch nicht zum Anschaffungswert angesetzt. so kann ein Mitgliedsstaat vorsehen,
daB ein oder mehrere Hochstzinssitze berechnet werden kénnen, in dem ausgegangen wird von dem
Ertrag der zum betreffenden Zeitpunkt im Bestand befindlichen Aktiva abziglich einer Sicherheits-
marge und indem insbesondere bei Vertrigen mit laufenden Préimien dariiber hinaus der Barwert der
Entrige kiinftiger Aktiva beriicksichtigt wird. Die Sicherheitsmarge und der oder die Héchstzinsssitze
zur Berechnung des Barwertes der Ertrige kiinftiger Aktiva werden von den zustindigen Behorden des
Herkunfismitgliedstaates festgelegt. Zumindest fiir GroBbritannien wird die britische Methode somit
auch nach der Umsetzung der 3. Lebensversicherungsrichtlinie weiter angewendet werden. Artikel 18
erlaubt ferner, dafB der Herkunfismitgliedstaat auf die Festlegung von Hochstrechnungszinssitzen bei
bestimmten Vertragsarten, u.a. Vertrige mit Einmalprimicn bis zu einer Laufzeit von 8 Jahren, ver-
zichten kann. Aufgrund der vorstehenden Optionen ist es aus deutscher Sicht durchaus méoglich, dag
die Gefahr einer Inldnderdiskriminierung besteht, vgl. hierzu auch Fahr (1993, S. 21). Artike! 18
fordent ferner, daf der Mitgliedsstaat vorzuschreiben hat, daff das Unternchmen eine Riickstellung fir
gegeniiber den Versicherten eingegangene Zinssatzverpflichtungen zu bilden hat, sofern die derzeitigen
oder zu erwartenden Ertrige der Vermigenswerte des Unternehmens fiir die Deckung dieser Ver-
pflichtungen nicht ausreichen.
Anzumerken ist, daB auch bei Ansarz eines einheitlichen Hochstzinssatzes durchaus unterschiedliche
Rechnungszinsen fiir unterschiedliche Produkte verwendet werden kénnen. sie diirfen dabei nur jeweils
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Aktuar die Rendite des vorhandenen Anlageportefeuilles beachten sowie ggf. die Rendite, die

sich auf Neuanlagen erzielen 1aft:

o Die Rendite der vorhandenen Anfagen darf im Rechnungszinssatz fiir die Reserve,
dem sog. Valuationszinssatz. maximal mit 92.5 % bericksichtigt werden.

o Die Rendite von Neuanlagen, die mehr als 3 Jahren nach dem Valuationszeitpunkt
getitigt werden, darf mit maximai 7.2 % vor Steuern angesetzt werden.

o Der Aktuar kann eine Zuordnung spezieller Anlagen zu speziellen Tarifen vorneh-
men. Dies fiihrt i.d.R. zu unterschiedlichen Valuationszinssitzen flir verschiedene
Tarife. Der Mismatching-Test ist somit pro Tarif durchzufiihren.

Fir den Valuationstermin 31. Dezember 1993 sind vom Regierungsaktuar (Government
Actuary) aktuell (per Rundschreiben des Regierungsaktuars vom 30.09.1993) neue Bestim-
mungen fiir den Mismatching Test erlassen worden. Unterschieden wird dabei zwischen
Lebensversicherungsunternehmen, die kein Geschift mit Vorsehung einer UberschuBbeteili-
gung fiir die Versicherungsnehmer ("without profits”) zeichnen (in erster Linie Gesellschaf-
ten, die fondsgebundene Lebensversicherungen verkaufen) und solchen, die dies tun ("with

profits"). Im ersteren Faile werden zwei Konstellationen betrachtet:

o Konstellation 1: Anstieg der Kapitalmarktzinsen um 3 %

o Konstellation 2: Fall der Kapitalmarktzinsen um ein Fiinftet®’.

Dabei wird erwartet, da Versicherungsunternehmen, die kein Geschift unter Vorsehung
einer UberschuBbeteiligung zeichnen, nur Festverzinsliche Titel zur Bedeckung der Versiche-
rungstechnischen Verpflichtungen verwenden (hiervon ausgenommen ist fonds- und indexge-
bundenes Geschift). Unterschreitet nun der Wert der Aktiva in einer dieser Situationen die
unter Verwendung des jeweiligen Valuationszinssatzes berechnete Reserve, so ist eine Mis-

matching Reserve zu bilden, die diese Unterschreitung kompensiert. Da in Grofibritannien

den Héchstzinssatz nicht iberschreiten.

" In fritheren Jahren waren sowohl cin Anstieg als auch ein Fall der Kapitalmarkizinsen um jeweils
3 % zu testen. Aufgrund des relativ niedrigen Zinsniveaus hat der Regierungsaktuar die Anforderun-
gen des Tests fiir die Valuation 1993 reduziert.
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die Solvabilititsanforderungen ebenfalls die gestellten versicherungstechnischen Reserven in-
klusive Mismatching-Reserven benicksichtigen, konnen sehr hohe erforderliche Mismatch-
ing-Reserven zumindest theoretisch® sogar die Solvabilitit des Unternehmens (die Erfiillung
der Soll-Solvabilitit) gefihrden.

Im Falle von Lebensversicherungsunternehmen, die Geschift mit UberschuBbeteiligung

zeichnen, werden die folgenden Szenarien als Basis des Mismatching-Tests verwendet:

o Konstellation 1: Fall der Kapitalmarktzinsen um ein Fiinftel, gleichzeitig Fall
der Aktienkurse um 10 %

o Konstellation 2: - Fall der Kapitalmarktzinsen um ein Zehntel, gleichzeitig Fall
der Aktienkurse um 25 %

o Konstellation 3: Anstieg der Kapitalmarktzinsen um 3 %, gleichzeitig Fall der
Aktienkurse um 10 %.

Fiir die Anlage in Immobilien ist dabei simultan - abhingig von der aktuellen Bewertung -

ein Fall des Wertes in Héhe von 20 % zu beriicksichtigen.

Die vorstehenden Ausfithrungen belegen sehr nachdriicklich den hohen Stellenwert, den das

Asset/Liability-Management - hier auf der Mikroebene - in GrofBbritannien einnimmt.

Wie sieht nun die Situation in den Vereinigten Staaten von Amerika aus? Miiller (1992, S.
104 f.) berichtet, da im Rahmen des Valuation Actuary-Konzeptes der Valuation Actuary
jihrlich ein Gutachten (Actuarial Opinion) dariiber abgibt, daB8 die zukiinftigen Versiche-
rungsieistungen des Unternehmens von den Zahlungsstromen der gegenwirtigen Aktiva
finanziert werden konnen. Angewendet wird hierbei die Konzeption® eines "Cash Flow

Testing", im Rahmen dessen die durch die Aktiva und Passiva induzierten Zahlungstrome

2 Gemifl Haberman (1993, S. 203) ist dies in praxi allerdings nicht sehr wahrscheinlich.

®  Ein Vorliufer sind die 1986 eingefiihrten "New York Regulation 126 Requirements”, die spezifische
Forderungen dber dic Gestaltung der Projektion der Zinsentwicklung enthalten. vgl. Christiansen
(1992, S. 103 f.).
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auf der Grundlage von (deterministischen oder stochastischen) Zinsstrukturentwicklungen®
iiber einen Zeitraum von 10 bzw. 20 Jahren projiziert werden. Zum Abschiufl des Beobach-
tungszeitraums muB dann ein positives- "Ending Surplus” (UberschuB der Aktiva iiber die

Passiva) ausgewiesen werden.

Uberlegungen im Rahmen des Komplexes Asset/Liability-Management sind auch wesentlich
in die Konzeption des "Risk-based Capital” (RBC) eingeflossen, das die National Association
of Insurance Commissioners (NAIC), welche als Verband der Aufsichtsbehérden der US-
Bundesstaaten wichtige Impulse fiir die einzelstaatliche Regulierung gibt, entwickelt hat. Die
NAIC hat dabei sowohl fiir den Bereich der Lebensversicherung als auch inzwischen fiir den
Bereich der Schaden- und Unfallversicherung sog. RBC-Standards verabschiedet. Die RBC-
Standards werden im Rahmen eines Modellgesetzes den US-Bundesstaaten zur Ubernahme
empfohlen®. Grundidee der Konzeption des Risk-based Capital ist die Bemessung der Solva-
bilititsanforderungen nach MaBgabe der tatsichlich eingegangenen Risiken, wobei z.B. fiir

den Bereich Schaden/Unfallversicherung vier Haupt-Risikokategorien betrachtet werden:

Asset Risk® (Default, Illiquidity, Market Decline, Off-Balance Sheet).
Credit Risk (Default).

Underwriting Risk (Inadequate Pricing, Excessive Growth).

o 0O O O

Loss Reserve Risk (Adverse Developmenl-, Excessive Growth).

Die Eigenkapitalunterlegung dieser Risiken wird dabei aufgrund bestimmter Prozentsitze
berechnet, die mit der jeweiligen Risiko-Kategorie variieren. Die Einfiihrung von RBC-
Standards wird dazu fiihren, daB sowohl im Rahmen der Zeichnungspolitik als auch im
Rahmen der Kapitalanlagepolitik eine entsprechende Eigenkapitalunteriegung beim Eingang

#  Zu den dabei angewendeten Methoden vgl. Jetton (1988), Maller (1991), Christiansen (1992) sowie
Tilley (1992).

vgl. Schweizerische Riickversicherung (1993, S. 3), sowic generell zu den RBC-Standards in der
Lebens- bzw. Schaden- und Unfallversicherung Kunesh (1992), Tillinghast (1992), Banham (1993),
Cummins et al. (1993) sowie Simpson/Kellogg (1994).

Innerhalb der Kategorie Asset Risk werden Teil-Risikokategorien betrachtet fiir Aktien, Festverzins-
liche Titel (Zinsinderungsrisiko), Festverzinstiche Titel (Bonititsrisiko) sowie weitere.
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spezifischer Risiken stirker wird beriicksichtigt werden miissen. Alternativ wird eine stirke-

re Kontrolle der eingegangenen Risiken durchzufiihren sein.

Die voranstehenden Ausfiihrungen, insbesondere im Zusammenhang mit investmentorientier-
ten Versicherungsprodukten, verdeutlichen einen weiteren wichtigen Punkt innerhalb des

Komplexes Asset/Liability-Managémem:

o Notwendigkeit der Koordination von Investment-Management und

Versicherungstechnik

Grundsitzlich hat die Steuerung des Kapitalanlage-Portefeuilles die Sicherung der
durch die vom Versicherungsunternehmen angebotenen Produkte induzierten Ver-
pflichrungen (Liabilities) zu gewihrleisten. Umgekehrt begrenzen aber auch die Mog-
lichkeiten der Rendite-Erwirtschaftung an den Finanzmarkten die durch Versiche-
rungsprodukte garantierbare® bzw. in Aussicht stellbare Verzinsung. Eine Interaktion
zwischen Kapitalanlagebereich und Versicherungstechnischem Bereich besteht aber
auch in methodischer Hinsicht, denn bestimmte investmentorientierte Produkte (z.B.
Rentenprodukte gegen Einmalbeitrag mit hohen Zinsgarantieren, Aktivenindexgebun-
dene Lebensversicherung) bedingen den Einsatz spezifischer Investment-Techniken
(hier: Cash Flow Matching bzw. Methoden zur Konstruktion von Indexfonds) zu
ihrer Realisierung. Insofern begrenzen auch die verfiigbaren Methoden der modernen
Investment-Theorie als Basis des Instrumentariums des modernen Investment-Mana-
gements realisierbare investmentorientierte Versicherungsprodukte bzw. bilden
Fortschritte in der Theorie erst die Basis fiir die Innovation von Finanz-*® und Ver-
sicherungsprodukten. Gleiches gilt fiir die an den Finanzmarkten verfiigbaren Titel.

So hat z.B. erst die Verfiigbarkeit von derivativen Instrumenten die Konzeption

¥ In einer elementaren Weise wird dies durch die bereits angesprochene Koppelung des Hochstsatzes fiir
den Rechnungszins zur Berechnung der Deckungsriickstellung in Héhe von 60 % des Zinssatzes der
Anleihen des jeweiligen Staates gemiB Artikel 18 der 3. EWG-Lebensversicherungsrichtlinie deutlich.

Besonders deuulich wird dies zum Beispiel bei der Konzeption einer (synthetischen) Portfolio-Insuran-
ce, die erst auf der Grundlage der Entwicklung der modernen Optionspreistheorie moglich wurde. vgl.
hierzu Luskin (1988) sowie Albrecht/Maurer (1992).
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neuartiger Finanzprodukte des Typus®® "Strukturierte Produkte” (Abhingigkeit der
Renditeentwicklung von der eines Aktienmarktes bei gleichzeitiger Sicherung einer
Mindestverzinsung) méglich gemacht. Abbildung 2.16 illustriert diese Einfliisse des

Investment-Managements auf die Versicherungstechnik.

INVESTMENT - MANAGEMENT

Renditen auf primiiren
Finanzmi#rkten

VERSICHERUNGSTECHNIK

|| Verfilgbarkeit derivativer Hier:

Instrumente

Konzipiemne investment-
orientierter Versicherungsprodukte

L Investment-Theorie und darauf

Iaufba}mnde Methoden des

Abb. 2.16: Einfliisse des Investment-Managements auf die Konzipierung investmentorien-

tierter Versicherungsprodukte

Hinsichtlich der Methoden des Asset/Liability-Managements ist zu konstatieren, daBl diese
ein auBerordentiich breites Spektrum umfassen, das von klassischen Uberlegungen zur Im-
munisierung von Renten-Portefeuilles™, iiber Methoden der Risikoabsicherung mittels deriva-
tiver Instrumente bis hin zu Methoden der Asset Allocation unter Beriicksichtigung der
Struktur der Verpflichtungen reicht. Wie bereits ausgefiihrt, ist die Gestaltung des ALM in
praxi wesentlich abhiingig von der betrachteten Versicherungssparte bis hin zu einzelnen

unterschiedlichen Produkten und hier von dem jeweils betrachteten Lande, all dies bedingt

®  Diese Produkte sind unter verschiedenen Bezeichnungen auf dem Markt z.B. GROI (Guaranteed

Return on Investment), MEGA (Marktabhingiger Ertrag mit Garantie der Anlage) oder IGLU: Vgl.
generell zu den Produkten sowie zu den eingesetzten Investment-Techniken Cavaleri/Planta (1992)
sowie Meinhard (1993).

% Man vgl. hierzu den klassischen Artikel von Redingron (1952).
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z.T. erhebliche Unterschiede in der Struktur der Versicherungstechnischen Verpflichtungen
(Liabilities). Entsprechend ist die Literatur hierzu auBerordentlich umfinglich®, sie reicht
von rein theoretischen Uberlegungen” bis hin zu ganz spezifischen engen praktischen An-
wendungen im Rahmen einzeiner Versicherungsprodukte®. Im Rahmen der in dieser Arbeit
behandelten Problemkreise werden eine ganze Reihe von methodischen Ansétzen des ALM

behandelt werden, ohne hier eine Vollstindigkeit auch nur anstreben zu kénnen.

Insgesamt wird durch die Ausfithrungen dieses Abschnitts deutlich, daB einer effizienten
Kapitalanlagesteuerung sowohl im Rahmen eines reinen Asset-Managements als auch eines
Asset/Liability-Managements eine stark steigende Bedeutung zukommt. In betriebswirtschaft-
licher Terminologie ist der Kapitalanlagebereich als Strategisches Geschdftsfeld zu begreifen,
die Kapitalanlage als Strategischer Erfolgsfaktor. Die diesem Strategischen Geschiftsfeld
innewohnenden Erfolgspotentiale sind zur nachhaltigen Sicherung der Rentabilitit des Unter-
nehmens systematisch auszuschopfen. Dies erfordert™ insbesondere eine stirkere Professio-
nalitit und eine erhéhte Effizienz des Anlage-Managements. Der Zwang zur Beschiftigung
mit einer finanzwirtschaftlichen Portefeuille-Steuerung geht dabei®® sowohl von einem Wan-
del in den internationalen Finanzmdrkten mit entsprechenden Konsequenzen fiir die deut-
schen Finanzmirkte als auch einem Wandel in den Versicherungsmdrkten, insbesondere im

Europiischen Umfeld, aus.

9 (Jbersichten bieten Lamm-Tennant (1989), Valkenburg (1993, S. 975 ff.) sowie vor allem Van der
Meer/Smink.

% Vgl.etwa Hipp (1993) oder Smith (1993).
% Man vgl. die in diesem Abschnitt enthaltene Ubersicht.
% So auch Peiner (1991, S. 272) und KGhler (1994, S. 31).

% So auch Kéhler (1994, S. 30 f.) sowie Schradin (1994b, S. 3 ff.).
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THEORETISCHE GRUNDLAGEN DES FINANZWIRTSCHAFTLI-
CHEN PORTEFEUILLE-MANAGEMENTS

Die Portfolio-Selection-Theorie von MARKOWITZ*
Grundlagen der Portefeuille-Theorie
MARKOWITZ-Diversifikation

Im Rahmen der Markowitzschen Portfolio-Theorie untersucht man die Effekte einer Porte-

feuille-Bildung und ihre Konsequenzen fiir die Zusammenstellung eines fiir den jeweiligen

Investo

r optimalen Portefeuilles. Die Elemente des betrachteten Portefeuilles sind dabei

entweder einzelne Wertpapiere, typischerweise Aktien”, oder aber einzelne Asset-Klassen®

(Klasse

Zentral

[n}

der Aktien. Klasse der festverzinslichen Wertpapiere, Geldmarkt etc.)”.

fiir die Portefeuille-Bildung ist dabei die folgende Erkenntnis:

Das Risiko der Gesamiposition ist nicht die Summe der Risiken der Einzel-Positionen.

Dies soll im folgenden erldutert werden. Die auftretenden Effekte illustrieren wir dabei im

Rahmen der Basis-Konstellation eines Portefeuilles, das nur aus zwei Aktien A und B

Vgl. Markowitz (1959/1967), Elton/Gruber (1991, Part 1), Steiner/Bruns (1994, §1.1), Uhlir/Steiner
(1991, § 3.3).

Fir die Analyse von Portefeuilles aus festverzinslichen Titeln erweist sich die Umsetzung des
Markowirzschen Ansatzes als sehr schwierig. Dies liegt zum einen daran, dafi sich bei jedem Einzel-
Titel durch den fixierten Riickzahlungstermin eine komplexe Anderung des Markowirzschen Mafes fiir
das Kursinderungsrisiko. der Rendite-Standardabweichung, in der Zeit ergibt. Im Portefeuille-
Zusammenhang bereiten zudem die unterschiedlichen Restlaufzeiten der Einzel-Titel Schwierigkeiten.
Erste Ergebnisse zu einem Markowirz-Ansaiz fir das Bond-Portfolio-Management enthilt Wilhelm
(1992).

Man vergleiche etwa die in den Tabellen 2.1 bis 2.3 erfaften Asset-Klassen.

Als Reprisentanten fiir die Wertentwicklung einzetner Asset-Klassen wahlt man entsprechende Markt-
Indices (z.B. den DAX fiir den deutschen Aktienmarkt, den REX fiir den deutschen Rentenmarkt). Bei
der Konstruktion des Reprisentanten fiir die Wertentwicklung des Rentenmarktes ist darauf zu achten,
dah die in der vorvorhergehenden Fufinote angesprochene Problematik der fixierten Restlaufzeiten der
Einzel-Titel bereinigt wird. Zur Konstruktion des REX bzw. REX-P vgl. Hdufler u.a. (1991) bzw.
Wertschulte/Schalk (1992). Zur Konstruktion des DAX vgl. Janfen/Rudolph (1992).
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besteht. Insbesondere betrachten wir dabei alternative Portefeuilles aus diesen beiden Aktien.
Solche alternative Portefeuilles kommen zustande, indem man unterschiedliche anteilige
Investitionen (man spricht auch von Mischungen) in die beiden Aktien vornimmt, z.B. 80 %
in Aktie A und 20 % in Aktie B oder alternativ 10 % in Aktie A und 90 % in Aktie B etc.

Zunichst ist das gewihlite RisikomaB zu erlautern. Markowitz geht hierbei von der Rendite-
Standardabweichung aus. Im Lichte der Diskussion des Abschnitts 2.3 iiber die Quantifizie-
rung von Risikopositionen kann die Rendite-Standardabweichung als Ma fiir die Renditevo-

latilitét, das AusmaB der Kursschwankungen im Zeitablauf charakterisiert werden'®.

Zentral fiir das Risiko der Gesamtposition (Portefeuille) ist dabei nun neben der verwendeten
Mischung und den Einzel-Risikopositionen der Grad der Gleich- bzw. Gegenlaufigkeit der
Renditeentwicklungen der Einzel-Positionen. Als MaB fiir diesen Grad der Koppelung der
Renditeentwicklungen dient der sog. Korrelationskoeffizient'”. Abbildung 3.1 illustriert
allgemeine typische Zusammenhangsstrukturen zwischen den Ausprigungen zweier Merkma-

le bei unterschiedlicher GroBe des Korrelationskoeffizienten'®.

0 {m Unterschied dazu wiirde die Verwendung der ebenfalls in Abschnitt 2.3 diskutierten Shortfall-
Wahrscheinlichkeit Aussagen tber Abschreibungswahrscheinlichkeiten seitens des institutionellen
Investors, der am jeweiligen Wertpapiermarkt engagiert ist, erlauben.

% per Korrelationskoeffizient p (R,, R,) zweier Wertpapier-Renditen ist formal gegeben durch
Cov (R,, Ry) / 0 (R) @ (Ry), d.h. den Quotienten aus der Kovarianz der Wertpapier-Renditen (Zahler)
und dem Produkt der Standard-Abweichungen (Einzelrisiken) der Wertpapier-Renditen (Nenner).

2 Der Korrelationskoeffizient nimmt per Konstruktion stets nur Werte zwischen -1 und +1 an.
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r=+1 x r=-1 x r stark positiv x

r stark negativ x r achwach positiv x ra0 x

Abb. 3.1:  Korrelationskoeffizient und Zusammenhangsstruktur

Die Abbildung verdeutlicht, daf der (lineare) Zusammenhang zwischen den Merkmalsaus-
priagungen umso stirker ist, je niher der Korrelationskoeffizient bei + ! (positiver linearer

Zusammenhang) bzw. bei -1 (negativer linearer Zusammenhang) liegt.

Den Effekt, den unterschiedliche Korrelationsstrukturen auf das Kursrisiko (Schwankungs-
risiko) der Portefeuille-Position haben, sei nun in den nachfolgenden Abbildungen wiederum

fir den Fall zweier Aktien A und B dargestellt.




-73 -

Wert

\ Investment A

-- Portfolio

k— Investment B

" Zeit

Abb. 3.2:  Kursentwicklung des Portefeuilles im Falle perfekter positiver Korrelation

Im Falle einer perfekten positiven Korrelation (Korrelationskoeffizient = +1) der beiden
Aktien im Portefeuille verdeutlicht Abbildung 3.2 den eintretenden Effekt fiir die Porte-
feuille-Gesamtposition. Die perfekte positive Korrelation bewirkt, daf8 beide Einzel-Aktien
vom AusmaB und der Richtung her identische Kursschwankungen aufweisen, gleiches gilt
damit fiir die Portefeuille-Gesamtposition. Die Portefeuille-Bildung beinhaltet in diesem Falle
keine Verbesserung der Risikoposition des Portefeuilles (AusmaB der Kursschwankungen) im
Vergleich zu den beiden Einzel-Risikopositionen.
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Abb. 3.3: Kursentwicklung des Portefeuilles im Falle perfekter negativer Korrelation

Im Falle einer perfekten negativen Korrelation (Korrelationskoeffizient = - 1) der beiden
Aktien im Portefeuille verdeutlicht Abbildung 3.3 den eintretenden Effekt fiir die Porte-
feuille-Gesamtposition. Die perfekte negative Korrelation bewirkt, daB die Kursschwankun-
gen der beiden Einzel-Aktien vom Ausmafi her zwar identisch, jedoch in der Richtung
entgegengesetzt sind. Es ist daher méglich, beide Aktien so zu mischen (mit entsprechenden
Anteilen ins Portefeuille zu nehmen), daB sich im Rahmen der Portefeuille-Position die
Kursschwankungen gerade aufheben. Dies ist ein Beispiel fiir das Auftreten des Markowitz-
schen Diversifikationseffektes in seinem stirkstem AusmaB8e. Unabhiingig von der Risikopo-
sition der beiden Einzel-Titel ist es im Falle einer perfekt negativen Korrelation ihrer
Kursverlidufe méglich, die Risikoposition des Gesamt-Portefeuilles durch adiquate Mischung

auf nuil zu driicken (risikolose Position bzw. Perfect Hedge-Position).
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Abb. 3.4: Kursentwicklung des Portefeuilles im Falle einer nicht perfekten Korrelation

Im Falle einer nicht perfekten Korrelation (Korrelationskoeffizient ungleich + 1) der beiden
Aktien im Portefeuille verdeutlicht Abbildung 3.4 den eintretenden Effekt fiir die Porte-
feuille-Gesamtposition. Die beiden Einzel-Titel weisen Kursschwankungen in unterschiedli-
chem AusmaB auf, es ist im betrachteten Falle dabei mdglich, durch adiquate Mischung der
beiden Einzel-Titel eine Portefeuille-Position zu erreichen, deren Risiko geringer ist ais jede
der beiden Einzel-Risikopositionen, d.h. die Existenz eines Diversifikationseffektes ist
nachweisbar. Dies wird im Rahmen der Abbildung 3.4 dadurch verdeutlicht, daB das
Ausmaf der Kursschwankungen der Portefeuiile-Position geringer ist als das Ausma8 der
Kursschwankungen jeder der beiden Einzel-Positionen.

Es ist jedoch festzuhalten, daB die Abbildungen 3.2 bis 3.4 von sehr spezifischen Kon-
stellationen ausgehen, die gewihlt wurden, um bestimmte auftretende Effekte moglichst gut
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zu verdeutlichen. Insbesondere wird aus den Abbildungen 3.3 sowie 3.4 nicht deutlich, da§
nur bei spezifischen Mischungen (und nicht bei jeder Mischung) Diversifikationseffekte

auftreten.

Es ist daher erforderlich, zur Ableitung von allgemein giiltigen Aussagen die Analyse noch
aus einem anderen Blickwinkel her zu gestalten. Untersucht werden dabei direkt die Effekte
der Portefeuille-Bildung auf die Risiko-Rendite-Position. Diese wird dabei - man vgl. hierzu
die in Abschnitt 2.3 gefiihrte Diskussion - gemessen durch die Standardabweichung ¢ der
Rendite (Risiko) sowie den Rendite-Erwartungswert u (Rendite'®).

H o A
Aktie B
Hs 4+
Ha -+
Aktie A
: t >
(SN [

Abb. 3.5: Risiko-Rendite-Positionen im Fall perfekt positiv korrelierter Renditen

8 Diese Terminologie ist insoweit problematisch, daf unter Rendite einerseits die (ex ante) zufalls-
abhingige Rendite des Finanzengagements verstanden wird und andererseits - stets im Zusammenhang
mit Risiko-Rendite-Positionen - der Erwartungswert dieser Grdfie. Da sich dieses in der Literarur aber
so eingebiirgert hat, wird auch im Rahmen der vorliegenden Arbeit dieser Ambiguitit gefolgt.
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Die Abbildung 3.5 enthilt - ausgehend von den Risiko-Rendite-Positionen der beiden Einzel-
Aktien - die Risiko-Rendite-Positionen aller durch Mischung'® (Festlegung der anteiligen
Investition) der beiden Aktien darstellbaren Portefenilles. Man erkennt unmittelbar, da8 alle
erreichbaren Risiko-Rendite-Positionen auf dem Geradensegment zwischen den Risiko-
Rendite-Positionen der beiden Einzel-Aktien liegen. Insbesondere ist das Portefeuille-Risiko
bei allen Mischungen gréBer oder gleich dem Risiko derjenigen Aktie mit der geringeren
Rendite-Standardabweichung. Im Falle perfeks positiv korrelierter Renditen der beiden Einzel
Aktien tritt somit ein Diversifikationseffekt nichs ein, dies gilt fiir alle Mischungen.

\{
[+]

Cmin (=% Gy

Abb. 3.6: Rendite-Risiko-Positionen im Falle unkorrelierter Renditen

Abbildung 3.6 enthilt die entsprechenden Risiko-Rendite-Positionen im Falle unkorrelierter
Einzel-Renditen (Korrelationskoeffizient gleich null). Die Menge aller erreichbaren Risiko-
Rendite-Positionen bildet ein Segment einer Hyperbel, die Randpunkte des Segmentes stellen
die Risiko-Rendite-Positionen der beiden Einzel-Aktien dar. Diejenige Mischung mit dem

1% Dabei werden nur nicht-negative Investmentanteile zugelassen, d.b. Leerverkiufe cinzelner Titel
ausgeschlossen. Um den Grundeffekt besser illustrieren zu kénnen, wird des weiteren die beliebige
Teilbarkeit der Einzel-Positionen vorausgesetzt, d.h. die Tite! konnen in beliebigen Stickelungen
erworben werden.
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geringsten Portefeuille-Risiko ist in der Abbildung gesondert eingezeichnet und wird als
Minimum-Varianz-Portefeuille (MVP) bezeichnet. Es wird unmittelbar deutlich, daB die
Risiko-Position g,,;, des Minimum-Varianz-Portefeuilles unterhalb der Risiko-Positionen jeder
der beiden Einzei-Aktien liegt. Dies ist das Kriterium fiir das Eintreten eines Diversifika-

tionseffektes im Sinne von Markowitz.

o Ein Diversifikationseffekt im Sinne von Markowitz tritt ein, wenn das Portefeuille-
Risiko geringer ist als jedes Einzel-Risiko derjenigen Aktien, aus denen das Porte-

Seuille besteht.

In dem durch die Abbildung 3.6 illustrierten Falle tritt ein Diversifikationseffekt nicht nur
bei Bildung des varianzminimalen Portefeuilles ein. Fiir alle Portefeuiiles, deren Risikoposi-

tion unterhalb derjenigen der Aktie A liegt'®, besteht ebenfalls ein Diversifikationseffekt.

1% Formal alle (o, #) mit ¢ < o,, d.h. alle Punkte auf dem oberen sowie unteren Ast der Hyperbel. fiir
die diese Beziechung erfiillt ist.
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Die Position des varianzminimalen Portefeunilles kennzeichnet dabei die maximale Aus-
schopfung des Diversifikationspotentials zwischen den beiden Aktien im betrachteten Falle.

Abb. 3.7: Rendite-Risiko-Positionen im Falle perfekt negativ korrelierter Renditen

Abbildung 3.7 enthilt die entsprechenden Rendite-Risiko-Positionen fiir den Fall perfekt
negativ korrelierter Einzel-Renditen. Wie in der vorherigen Konstellation unkorrelierter
Renditen, besteht ein Diversifikationseffekt im Sinne von Markowirz fiir alle diejenigen
Portefeuilles, deren Risikoposition unterhalb derjenigen der Aktie A liegt. Als zusitzliche
Besonderheit tritt die Existenz einer spezifischen'® Portefeuille-Mischung hinzu, die risikolos
ist, d.h. deren Rendite-Standardabweichung gleich null ist (Perfect Hedge-Position). Diese
Position beinhaltet wiederum die maximale Ausschépfung des Diversifikationspotentials

zwischen den beiden Aktien im betrachteten Falle.

1% Der Kursverlauf dieser Portefeuille-Position ist der in Abbildung 3.3 dargestellte.
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Den allgemeinen Fall (beliebiger Korrelationskoeffizient) beschreibt die Abbildung 3.8.

Abb. 3.8: Risiko-Rendite-Positionen im Falle einer beliebigen nicht perfekten Korrela-

tion

Die erreichbaren Risiko-Rendite-Positionen-liegen "zwischen" den drei in den Abbildungen
3.5 - 3.7 betrachteten Grundfillen. Die Grundform der Kurve aller Portefeuille-Risiko-
Rendite-Positionen ist diejenige der Abbildung 3.6 (unkorrelierte Einzel-Renditen). Ausge-
hend von dieser Grundposition schmiegt sich diese Kurve umso mehr derjenigen aus
Abbildung 3.7 an, je niiher der Korrelationskoeffizient bei - 1 liegt. Ebenso schmiegt sich
diese Kurve umso mehr an diejenige aus Abbildung 3.5, je niber der Korrelationskoeffizient
bei + 1 liegt. Da das varianzminimale Portefeuille jeweils bei festem Korrelationskoeffizien-
ten die maximale Ausschopfung des bestehenden Diversifikationspotentials beinhaltet, gilt

insgesamt:
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o Das Diversifikationspotential steigt mit abnehmender Korrelation an. Im Falle einer
perfekten negativen Korrelation ist das Diversifikationspotential am hochsten. Nur im

Falle der perfekten positiven Korrelation besteht kein Diversifikationspotential.

Grundsitzlich hingt das Ausmaf des moglichen Diversifikationspotentials zwischen zwei
Aktien A und B ab von

1) der Risikoposition (Hohe der Rendite-Standardabweichung) der Aktie A
2) der Risikoposition der Aktie B

3) der Hohe der Korrelation zwischen den beiden Einzelrenditen.

Die Ausschopfung des bestehenden Diversifikationspotentials wird durch die gewihlte

Mischung festgelegt.

Die Analyse der Basis-Konstellation der Portefeuille-Bildung auf der Grundlage von nur
zwei Einzel-Aktien liBt sich leicht auf Portefeuilles verallgemeinern, die aus mehr als zwei
Aktien gebildet werden. Das AusmaB des mdglichen Diversifikationspotentials wird dabei
bestimmt durch die Korrelationsstruktur der Einzel-Aktien im Portefeuille. Tabelle 3.1

W gibt beispiethaft einen Eindruck von der (durchschnittiichen) Korrelationsstruktur

ausgewihlter deutscher Aktien fiir den Zeitraum 1970 - 1976.

7 Die Tabelle ist Sachting (1989, S. 306) entnommen. DaB aktuellere Daten in der Literatur nicht
enthalten sind, liegt daran, daB diese spezielle Form, in der simtliche Einzelkorrelationen bestimmt
werden, in praxi nicht (mehr) so durchgefiihrt wird. Wie wir in Abschnitt 3.3 noch erliutern werden,
ist es aus verschiedenen Grinden sinnvoller, die Korrelationsstruktur einer Menge von Aktien (etwa
eines Aktienmarktes) zuriickzufiihren auf die Korrelationsstruktur von 6konomischen Faktoren, die die
Kursbewegungen am Aktienmarkt beeinflussen.
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Auchener u. Drut- Kati Kar- Sie-

Minchner AEG Bayer BMW DAB sche und KHD | RWE

stadt mens
Versichenang Bank Satz
Axchener u.
Miinchner 1,00
Versicherung
AEG 0.52 1.00
Bayer 0.21 022 1.00
BMW 0.68 | -0.13 0.55 1.00
DAB -0.41 083 -0.13 -0.10 1,00
064 | -0.33 0.64 065 | -046 1,00

Bank
Kali und Salz 0.57 | -067 0.38 047 | -0.81 0.66 1,00
Karstadt 0,76 | -0.37 0.51 0.75 -0,39 091 0,56 1.00
KHD 0,03 0.28 0.79 053 | -008 0.61 0.37 048 1.00
RWE -0,29 0.54 0,52 0.1t 0,39 0.27 -0.20 0,15 0.54 1,00
Sicmens 0.84 0.46 0.53 083 | -0.44 0.86 0.66 09t | 038 | 0.06 1,00

Tabelle 3.1: Durchschnittliche Korrelationsstruktur ausgewihlter Titel des deutschen
Aktienmarktes 1970 - 1796.

Die Tabelle 3.1 verdeutlicht insbesondere, daf der in Abbildung 3.7 dargestelite Fall einer
perfekten negativen Korrelation ein hypothetischer Ideaifall ist, der in praxi so nicht
vorkommt. In empirischen Primirmirkten ist es nicht méglich, durch eine reine Kombination
primirer Titel eine risikolose Position (Perfect Hedge-Position) zu erreichen. Zugleich
verdeutlicht dies die Notwendigkeit der Einfithrung von speziellen Termininstrumenten, z.B.
Futures auf Aktienindizes, mit Hilfe derer man eine soiche Perfect Hedge-Situation (zu-
mindest annihernd) erreichen kann'®®. Auf der anderen Seite ist ein Diversifikationspotential
immer dann vorhanden, wenn nicht alle Einzel-Aktien perfekt positiv korreliert sind (Situa-

tion der Abbildung 3.5). Hier ist ebenfalls zu konstatieren, daB die perfekte positive

‘% Man vgl. dazu die entsprechenden Ausfiihrungen in Kapitel 6.
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Korrelation auf einem gegebenen Primédrmarkt in praxi nicht vorkommt. Auf jedem Primir-
markt sind somit Diversifikationspotentiale enthalten. Das AusmafBl des Diversifikations-

potentials fiir einen gegebenen Primdrmarkt hdngt dabei ab von

[m] den isolierten Risikopositionen (Hohe der Rendite-Standardabweichungen) der Einzei-
Titel des Marktes.

=] der Hohe der Einzel-Korrelationen zwischen den Einzel-Titeln des Marktes (Korrela-
tionsstruktur).

Durch Kombination der Titel eines gegebenen Primarmarktes (primére Diversifikation) kann
somit nur ein gewisser Teil (nicht-systematisches Risiko) des Marktrisikos "wegdiversifiziert"
werden. Die Grenze des Diversifikationspotentials wird als systematisches Risiko des

Marktes bezeichnet.

Veranschaulicht wird diese Grenze des Diversifikationspotentials iiblicherweise durch die
Analyse des Effekts einer naiven Diversifikation. Wihrend bei einer Markowirz-Diver-
sifikation eine Portefeuille-Mischung realisiert wird, die die gegebene Korrelationsstruktur
der Portefeuille-Titel gezielr ausnutzt, um Diversifikationseffekte (Realisierung einer
Risikominderimg) zu erzielen, geht die naive Diversifikation von Portefeuilles aus, die so
strukturiert sind, daB in jeden Titel der gleiche anteilige Betrag investiert wird (naive
Diversifikations-Portefeuilles). Auch hierbei werden Diversifikationseffekte erzielt, das
bestehende Diversifikationspotential wird jedoch nicht planmiBig ausgeschopft. Indem immer
mehr Titel des zugrundeliegenden Primdrmarktes aufgenommen werden, nihert sich der
damit erzielte Umfang an Diversifikation immer mehr dem bestehenden Diversifikations-

potential. Abbildung 3.9 '® illustriert diesen Effekt.

W Vgl. Uhlir/Steiner (1991, S. 164).
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Abb. 3.9: Risikoreduktion bei naiver Diversifikation

Die nachfolgende Tabelle 3.2 " illustriert fiir ausgewihlte Markte das betreffende empirisch

bestehende Diversifikationspotential.

18 Vgl. Elton/Gruber (1991, S. 34).
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Percentage of Risk on an Individual Security that can be Eliminated by Holding a
Random Portfolio of Stocks Within Selected National Markets and among Natio-
nal Markets

US.A 73,0

UK 65,5

France 67,3

Germany 56,2

Italy 60,0

Belgium 80,0

Switzerland 56,0

Netherlands 76,1

International Stocks 89,3

Tabelle 3.2:  Diversifikationspotential ausgewihlter Aktienmirkte

Das Diversifikationspotential unterschiedlicher nationaler Aktienmirkte ist unterschiedlich
hoch, stets aber von substantiellem Umfang. Das Spektrum reicht dabei von 56% bis 80%.
Ein unterschiedliches Diversifikationspotential illustriert zugleich das Ausma# an Korrelation
innerhalb der nationalen Mirkte. Je geringer das Diversifikationspotential, desto stirker die
Korrelation der Titel des Marktes und vice versa. Eine weitgehende Risikominderung kann
nur durch den Einsatz von Finanztermingeschiften (derivativen Instrumenten) erreicht

werden.
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3.1.1.2 Effiziente Risiko-Rendite-Positionen

Im Zentrum der Uberlegungen des vorrangegangenen Abschnittes stand allein die Wirkung
der Portefeuillebildung auf die Risikoposition. Damit sind die Effekte der Portefeuille-
Bildung aber nur unvollstindig erfaBt. Die Durchfilhrung einer erfolgsorientierten Risikopo-
litik ( hier fiir den Bereich der Kapitalanlage ) gemdB Abschnitt 2.2 bedarf -vgl. Abschnitt
2.3 - sowohl der Beachtung der Risikoposition als auch der Ertrags- bzw. Renditeposition.
Abbildung 3.10 illustriert die grundsitzlichen Effekte der Portefeuillebildung im Hinblick auf

die erreichbaren Risiko-Rendite-Positionen.

L ® Errcichbare Portefeuilles

— eoffiziente Portefeuilles
® ineffiziente Portefeuilles

(e R4

Abb. 3.10: Risiko-Rendite-Positionen beliebiger Portefeuilles

Der Ausgangspunkt der Abbildung 3.10 ist identisch mit denjenigen der Abbildungen 3.5 -
3.7, nur ist die Anzahl der Einzel-Titel, die in die Portefeuille-Bildung mit einbezogen

werden nun nicht mehr auf zwei beschriinkt. Die durch Mischung der Einzel-Titel erreich-
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baren Risiko-Rendite-Positionen liegen nun nicht mehr auf einer Kurve im Risiko-Rendite-
Raum, sondern bilden ein Flichensegment. das dabei allerdings durch eine Kurve wie in

Abbildung 3.6 (Hyperbel) begrenzr wird.

Abbildung 3.10 beinhaltet zudem eine Illustration der Konzeption eines effizienten bzw.

ineffizienten Portefeuilles. Ein Portefeuille ist dabei ineffizient, wenn es

1) ein Portefeuille gibt. das bei gleicher Risikoposition eine bessere (hShere) Renditepo-

sition aufweist.
oder es

2) ein Portefeuille gibt, das bei gleicher Renditeposition eine bessere (niedrigere)

Risikoposition aufweist.

Fiir die Portefeuille-Wahl des Investors sind dabei ineffiziente Portefeuilles ohne Relevanz
- zumindestens wenn er sich rational verhilt - , denn er kann auf jeden Fall eine Position
erreichen, die entweder eine giinstigere Risikoposition aufweist. ohne sich dabei hinsichtlich
der Renditeposition zu verschlechtern oder die eine giinstigere Renditeposition aufweist,
ohne sich dabei hinsichtlich der Risikoposition zu verschlechtern. Von Interesse fiir einen
optimierenden Investor sind somit lediglich effiziente Portefeuilles. Die Wahl zwischen

alternativen effizienten Portefeuilles bedarf eines Abgleichs zwischen Risiko und Rendite.

Im Rahmen von Abbildung 3.10 wird deutlich, daB die effizienten Portefeuilles genau
denjenigen Teil der die Menge aller erreichbaren Portefeuilles begrenzenden Kurve dar-
stellen, der nicht unterhalb des varianzminimalen Portefeuilles liegt. Man spricht daher auch

vom effizienten Rand.

In praxi kommt nun noch hinzu, daB der Investor i.d.R. nicht alle Portefeuilles realisieren

darf, die grundsdtzlich durch (unbeschriinkte) Mischung der Einzel-Titel erreichbar sind.




- 88 -

Mit jedem Investor ist typischerweise ein Restriktionensystem'!! verbunden. Unzulissig sind
dann alle diejenige Mischungen der Einzel-Titel, die der Investor aufgrund des ihn kenn-
zeichnenden Restriktionensystems nicht realisieren darf. Zum Restriktionensystem des
institutionellen Investors Versicherungsunternehmen sei auf die entsprechende Ausfiihrung
in Abschnitt 2.5 verwiesen. Insbesondere bewirken die aufsichtsrechtlichen Kapitalanlagevor-
schriften, daB nicht alle durch Mischung prinzipiell realisierbaren Portefeuilles fiir das
Versicherungsunternehmen auch zulissig sind. Abbildung 3.11 illustriert die Konsequenzen
eines vorhandenen Restriktionensystems fiir die Portefeuille-Bildung.

Ha effizienter Rand

ereichbare Portefeuilles
/ bedingt effizienter Rand

zuliissige Portefeuilles

Qv

Abb. 3.11:  Portefeuille-Bildung unter Restriktionen

Das Restriktionensystem bewirkt, daB nur noch eine Teilmenge der prinzipiell erreichbaren

Portefeuilles realisiert werden darf, die Teilmenge der sog. zuldssigen Portefeuilles. Die

Man vgl. die Charakierisierung des Investors in Abbildung 2.12 sowie die zugeh6rige Diskussion.
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Menge der zuldssigen Portefeuilles besitzt nun selbst wieder einen effizienten Rand, der als
bedingt effizienter Rand bezeichnet wird, um zu kennzeichen. daB diese Portefeuilles nur im

Rahmen einer eingeschrinkten Portefeuiliebildung effiziente Portefeuilles darstellen.

Allgemein gilt:
o Restriktionen hinsichtlich der Portefeuillebildung bewirken i.d.R. einen Verlust an
Effizienz.

Dies gilt insbesondere auch fiir Restriktionen in der Form aufsichtsrechtlicher Kapitalantage-

vorschriften. '

Wenden wir uns nun einigen Beispielen zu, die die vorstehenden allgemeinen Uberlegungen
in einem empirischen Kontext konkretisieren. Abbildung 3.12'? illustriert den effizienten
Rand im Rahmen einer Portefeuille-Bildung auf der Grundlage von fiinf Einzel-Titeln, die
im Deutschen Aktien-Index (DAX) enthalten sind. Konkret sind dies Continental (CON),
Dresdner Bank (DRB), Karstadt (KAR), Schering (SCH) und Lufthansa (LHA).'*

"2 Man vgl. Abschnitu 4.2 fiir ein zugehdriges Praxisbeispiel.

3 vl Steiner/Bruns (1994, S.106).

Rendite-Standardabweich

" Die jeweiligen Werte fiir die Rendite-Erwartungswerte. sowie die
Renditekorrelationen stiitzen sich auf die fir den 16.04.1992 von der Frankfurter Wertpapierbdrse
veroffentlichten Daten. Vgi. ebenda, S.105.
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Abb. 3.12:  Effizienter Rand im Rahmen einer Portefeuille-Bildung aus fiinf ausgewihiten
deutschen Aktien

Abbildung 3.12 verdeutlicht unmittelbar den Effizienzgewinn durch Portefeuille-Bildung.
Dies gilt sowohl im Vergleich zu den Einzel-Positionen als auch im Kontext einer wachsen-
den Portefeuille-Gréfie. Um letzteren Punkt zu illustrieren, sind in der Abbildung auch eine
Reihe von Portefeuille-Mischungen eingezeichnet'”, die nur auf der Grundlage von zwei
Einzeltiteln beruhen.

Wie bereits ausgefiihrt, spielt die Markowirzsche Analyse nicht pur im Rahmen einer
Portefeuille-Bildung auf der Grundlage von Einzel-Titeln eine Rolle, sondern auch bei der
Kombination von Anlage-Klassen. Hierzu enthilt Abbildung 3.13!'¢ eine Iilustration.

Ausgangspunkt sind die vier Asset-Klassen Aktien, Anleihen, Geldmarkt sowie Gold. Die

' Die entsprechenden Portefeuille-Positionen sind in der Abbildung in gestrichelter Form enthalten.

W6 Vgl Steiner/Bruns (1994, $.80).
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Risiko- und Renditekennziffern beziehen sich auf den amerikanischen Aktienmarkt und sind
Durchschnittsdaten fiir den Zeitraum 1960-1984'".

Rendite p.a.

A

10% T

9,5% 1
9% 1 |

8,5% T - Aktien
8% {- yd

7.5% T
7% T

Gold

6.5% 1 B Geldmarkt/Cash
6% -

5,5% - B Anleihen

5% 4 : + } : . . ; > Risiko p.a.
0% 3% 6% 9% 12% 15% 18% 21% 24% 27%

Abb. 3.13:  Effizienter Rand einer Portefeuille-Bildung aus vier Asset-Klassen

Auch hier wird der Effizienz-Gewinn durch eine Portefeuille-Bildung aus den einzelnen
Anlage-Klassen unmittelbar deutlich, vor allem im Bereich der Portefeuilles mit niedrigem

Risiko.

Die betrachteten Beispiele, sowie allgemein die generelle Form des effizienten Randes lassen

noch eine weitere SchluBfolgerung zu:

a Systematisch hihere Renditen sind (im Rahmen von effizienten Positionen) nur unter

erhéhtem Risiko realisierbar und vice versa !

7 Vgl. ebenda, S.78f.
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LiBt man ineffiziente Positionen auBer Betracht!!®, so zeigt die Form des effizienten Randes
einen positiven Zusammenhang zwischen Risiko und Rendite. Je hoher die erwartete
Rendite. die man erziellen will, desto hoher das Risiko. das hierfir in Kauf genommen
werden mufl und damit umso grofier die Gefahr, daff die angestrebte Rendite nicht erreicht
wird. Umgekehrt: je geringer das Risiko, das in Kauf genommen wird, desto niedriger wird
auch die Rendite sein, die erwirtschaftet werden kann. Insbesondere gilt (im Rahmen von

effizienten Positionen) :

a Die Position mit maximaler erwarteter Rendite weist stets das hochste Risiko auf.
] Die Position mit minimalem Risiko weist stets die geringste erwartete Rendite auf.
Daraus sind unmittelbar die folgenden Konsequenzen zu ziehen:

[s] Weder uneingeschrinkte Ertragsmaximierung, noch uneingeschrdnkte Risikominimie-

rung sind addquate Strategien.

a Es mup stets ein Abgleich (Trade-Off) zwischen Risiko und Rendite vorgenommen

werden

Auch unter Einnahme dieses Blickwinkels erweist sich daher die Konzeption einer erfolgs-
orientierten Risikopolitik gemidB Abschnitt 2.2, die eine Performance-Optimierung im
Rahmen eines kontrollierten und beschrinkten Risikorahmens beinhaltet, als adidquater

Steuerungsansatz.

!1* " Dies ist sinnvoll, denn im Rahmen von ineffizienten Portefeuille-Positionen wird entweder hinsichtlich
der Risikodimension oder hinsichtlich der Renditedimension unnétigerweise etwas "verschenkt”.
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3.1.1.3 Portefeuille-Selektion

Die Konzeption des effizienten Randes beschreibt alle diejenigen Portefeuiiles, die fiir
Investoren in Abhiingigkeit von deren Austauschverhiltnis (Trade-Off) zwischen Risiko und
Rendite optimal sein konnen. Zur konkreten (optimalen) Portefeuille-Selektion ist dieser
Trade-Off noch durchzufiihren. Dies ist in praxi keine einfache Aufgabe und es existieren
hierzu eine Reihe von Ansitzen, wobei wir im folgenden nur auf zwei Ansitze, einen mehr
pragmatischen sowie einen Ansatz, der u.E. gerade im Rahmen eines Asset/Liability-

Managements von Versicherungsunternechmen von Bedeutung ist, eingehen werden.

Nimmt man das bereits bestehende Portefeuille als Ausgangspunkt. so kann man als einfach-
ste Strategie anstreben. die Effizienz der damit verbundenen Risiko-Rendite-Position zu
verbessern. Geht man etwa davon aus, daB die eingenommene Risiko-Position als angemes-
sen zu beurteilen ist, so wiirde die entsprechende Optimierungsaufgabe darin bestehen, bei
unverinderter Risikoposition eine maximale Rendite-Position zu erreichen''®. Abbildung 3.14

illustriert diese Vorgehensweise.

"9 In praxi ist noch darauf zu achten, dafl es aufgrund der anfallenden Transaktionskosten nicht sinnvoll
ist, das bestehende Portefeuille "zu sehr” umzuschichten und man wird daher Restriktionen hinsichtlich
des Umfangs der Anderungen der anteiligen Positionen in den Einzel-Titeln vorgeben oder die
Optimierung direkt unter der Beriicksichtigung von Transaktionskosten vornehmen,




Portefeuille

Benchmark

\

Abb. 3.14;:  Portefeuille-Optimierung relativ zu einem Referenz-Portefeuille

Eine alternative Vorgehensweise beruht auf dem in Abschnitt 2.3 behandelten Shortfall-
Ansatz und beinhaltet die Kontrolle von Shortfall-Wahrscheinlichkeiten hinsichtlich
geforderter Mindest-Renditen. Abbildung 3.15 enthilt zuniichst eine Illustration der

grundsitzlichen Vorgehensweise.
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(o]

Abb. 3.15:  Portefeuille-Optimierung bei Vorgabe der Konfidenz fiir eine Mindest-
Rendite M

Vorgegeben ist hierbei eine zu erreichende Mindest-Rendite M, die etwa - wie bereits in
Abschnitt 2.3 dargestellt - dem geschiftsplanmiBig festgelegten Rechnungszins 1. Ordnung
entsprechen kann. Des weiteren ist vorzugeben eine Konfidenz (Mindestwahrscheinlichkeit),
mit der diese Mindestrendite erzielt werden soll. Dies wird im Falle des Rechnungszinses 1.
Ordnung eine sehr hohe Konfidenz, etwa 0.95 sein. Bei (zusitzlicher) Betrachtung hoherer
angestrebter Verzinsungen wird man realistischerweise mit nicht ganz so hohen Konfidenzen
arbeiten miissen. Die Vorgabe einer Konfidenz fiir eine Mindestrendite ist formal die
AuBerung einer Wahrscheinlichkeitsrestriktion, die unter bestimmten Bedingungen in eine
Restriktion hinsichtlich der realisierbaren Risiko-Rendite-Positionen umgerechnet werden
kann'®. In Abbildung 3.15 entspricht diese Restriktion einer Geraden im (o, ) - Raum. Alle
Risiko-Rendite-Positionen, die unterhalb dieser Geraden liegen, fiihren zu einer Verletzung
der vorgegebenen Konfidenz fiir die angestrebte Mindestrendite und sind daher nicht mehr

12 7y den damit verbundenen technischen Aspekten vgl. Albrecht (1992¢c, 1993).
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zulissig. Unter den verbleibenden. fiir die Portefeuille-Optimierung noch zulissigen Porte-
feuilles, wird man dasjenige realisieren, das den hochsten Rendite-Erwartungswert aufweist,

d.h. die héchste Performance verspricht.

In praxi wird dabei nicht nur eine Restriktion von Relevanz sein, sondern ein ganzes Biindel
von Restriktionen formuliert werden, das einerseits alternative angestrebte Mindestver-
zinsungen umfaBt sowie andererseits unterschiedliche Konfidenzen hierfiir. Zudem werden -
gerade im Falle von langfristigen Vertrigen wie im Bereich der Lebensversicherung -
Renditeerfordernisse iiber unterschiedliche Zeithorizonte artikuliert werden. Der vorgestelite
Ansatz einer praktischen Portefeuilie-Optimierung weist somit eine hohe Flexibilitit auf und
beinhaltet zudem eine direkte Umsetzung der am Ende von Abschnitt 2.3 dargestellten Safety
first-Konzeption, die im Rahmen einer kontrollierten Risikoposition (hier: Vorgabe der
Konfidenz fiir die Erreichung einer Mindest-Rendite) die Maximierung der Ertragsposition

(hier: Maximierung der erwarteten Rendite) umfafit.

3.1.2 Bedeutung fiir das Asset-Management von Versicherungsunternehmen

Die Markowirzsche Portfolio-Selection-Theorie hat im Rahmen eines praktischen Investment-

Managements primir Bedeutung fiir

o die Steuerung von Aktien-Portefeuilles
a die Durchfiihrung der Asset Allocation.

Wie bereits ausgefiihrt, ist eine entsprechende Anwendung im Bereich der Steuerung von
Renten-Portefeuilles mit einer Reihe von Problemen verbunden, deren theoretische Losung

erst in Anfingen besteht'?!,

Fiir di¢ Aufgabe der praktischen Steuerung von Aktien-Portefeuilles, die in Abschnitt 5.1

noch eingehend behandelt wird, miissen neben das durch die Portfolio-Selection-Theorie

2 vgl, Withelm (1992).
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gelieferte Grundgeriist noch eine Reihe von weiteren Ergebnissen treten. die Gegenstand
folgender Abschnitte sind. Anwendungen im Bereich der Asset Allocation werden in Kapitel
4 eingehend behandelt, so da im Rahmen des vorliegenden Abschnitts nur noch einige
generelle Folgerungen aus den Ergebnissen der Portfolio Selection-Theorie fiir das Asset-

Management von Versicherungsunternehmen gezogen werden sollen.

Wie bereits in Abschnitt 2.5 ausgefiihrt, fordert'? § 54 (1) VAG, daB das Vermogen eines
Versicherungsunternehmens unter Wahrung angemessener Mischung und Streuung angelegt
werden soll. Dabei wird im Schriftum'® der Grundsatz der Mischung so interpretiert, daf
das Kapitalanlage-Portefeuille der Versicherungsunternehmung eine Mischung unterschiedli-
cher Anlagearten enthalten soll, unter denen keine einzelne Anlageart vorherrschen soll. Der
Grundsatz der Streuung wird dagegen zum einen darauf bezogen. daB keine Anlagenhiufung
bei einem einzelnen Schuldner (Anleihen, Darlehen, Aktien oder Guthaben) oder hinsichtlich
der regionalen Zusammensetzung der Engagements auftreten darf, zum anderen, daB
innerhalb der einzelnen Anlagearten eine ausreichende Streuung der Einzelengagements
vorhanden sein soll. Grundsitzlich besteht somit zum einen ein direkter Zusammenhang
zwischen dem Grundsatz der Mischung und dem Prinzip einer Diversifikation im Rahmen
einzelner Asset-Klassen, d.h. der Problemstellung der Asset Allocation. Zum anderen
besteht ein direkter Zusammenhang zwischen dem Grundsatz der Streuung und dem Prinzip
der Diversifikation jeweils innerhalb der einzelnen Anlageklassen. Gleichwohl sind die

betreffenden Konzepte nicht deckungsgleich.

Zunichst bezieht sich der Ansaiz von Markowirz zunichst nur auf reine Kursrisiken im Sinne
des Ausmafles der zeitlichen Schwankungen der Kurse bzw. Werte. Insbesondere Bonitits-
risiken (Forderungsausfallrisiken) sind dagegen nicht Gegenstand der Betrachtung einer
Markowitz-Diversifikation. Dies steht nicht im Gegensatz dazu, daB auch fir Bonitdtsrisiken
ein Diversifikationsprinzip gilt und daB das Ausfallrisiko eines Portefeuilles nicht der Summe

der Ausfallrisiken der Einzel-Titel im Portefeuille entspricht. Es ist mdglich, den Markowitz-

2 Wie ebenfalls in Abschnitt 2.5 bereits dargestellt, enthilt Artikel 20 der 3. EWG-Lebensversicherungs-
richtlinie eine analoge Forderung.

Vgl Schwebler (1991, S. 43 ff.)
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Ansatz auch auf den Fall von Bonititsrisiken zu libertragen. Die valide empirische Ermitt-
lung der entsprechenden GrundgrdBen. z.B. Korrelation von Ausfallméglichkeiten, ist jedoch

ungleich schwieriger.

Die grundsitzliche Forderung angemessener Mischung und Streuung beinhaltet die Vor-
nahme einer Diversifikation in einem naiven Sinne, bei der alle Titel ohne Beriicksichtigung
ihres Risikobetrages entweder den gleichen Anteil am Portefeuille besitzen oder bei der ohne
Spezifikation der Gewichtung lediglich grundsitzlich die Aufteilung der Engagements
gefordert wird. Die Anwendung des Diversifikationsprinzips in diesem naiven Sinne
beinhaltet aber'** keine systematische Ausschépfung des vorhandenen Diversifikationspoten-
tials. Eine Diversifikation im Sinne von Markowitz besteht dagegen in der gezielten Aus-
nutzung der bestehenden Korrelationsstruktur zur Erzielung von Risikominderungseffekten
und beinhaltet eine planmafige und systematische Ausschopfung der bestehenden Diver-

sifikationspotentiale.

Eine weitere Folgerung aus der Markowirzschen Portfolio-Theorie ergibt sich fiir die
Kapitalanlageregulierung. Eine solche Regulierung ist stets an die Risiken von Einzel-
Positionen gekniipft, diese sind jedoch nicht die alleinigen Determinanten des Risikos der
Portefeuille-Gesamtposition. Die grundsitzliche Konsequenz beinhaitet Abbildung 3.11 und

kann thesenartig wie folgt formuliert werden.

la] Eine Kontrolle der Risiken der Einzel-Positionen ist effektiv hinsichtlich der Kontrolle

des Risikos der Gesamt-Position.

Eine Kontrolle der Risiken der Einzel-Positionen bewirkt auch eine Beschrinkung des

Portefeuille-Risikos im gewiinschten Ausmafe.

a Aber eine Kontrolle der Risiken der Einzel-Positionen ist nicht effizient in bezug auf

die realisierte Risiko-Rendite-Position.

13 Man vgl. die entsprechenden Ausfiihrungen zu einer naiven Diversifikation in Abschnitt 3.1.1.1.
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Die Vornahme der Risikokontrolle im Rahmen von Einzel-Positionen und nicht der direkten
Kontrolle der Portefeuille-Gesamtposition bewirkt. daB in der Regel eine nur bedingt
effiziente Position realisiert werden kann, insgesamt ist damit aber ein Verlust an Effizienz
hinsichtlich der Renditeerwirtschaftung verbunden.'” Es sei aber nochmals angemerkt, daf§ -
jedenfalls im Rahmen des Markowitzschen Grundmodells - die Termini Risiko und Effizienz
sich nur auf die Schwankungen von Wertentwicklungen und nicht auf die Bonitiit (Ausfall-

problematik) der Kaptalanlagepositionen bezieht.

Abschliefend sei noch als Folgerung fiir das Asset-Management von Versicherungsunter-
nehmen festgehalten. daB im Rahmen der Kapitalanlage nur solche Positionen planmiBig

angestrebt werden sollten. die ein effizientes Portefeuille darstellen.

3.1.3 Bedeutung fiir das Liability-Management von Versicherungsunternehmen

3.1.3.1 Ausgleich im Kollektiv und Diversifikation

Sowohl die Analyse des Ausgleichs im Kollektiv'? als auch die Analyse des Diversifikations-
effektes, wie in Abschnitt 3.1.1.1 vorgenommen, beschiftigen sich mit Effekten, die aus der
Aggregation von Einzel-Positionen resultieren. Im Falle des Ausgleichs im Kollektiv geht es
um die Effekte der Aggregation von versicherungstechnischen Risiken (Versicherungsver-
trigen) im Rahmen der Bildung von versicherungstechnischen Portefeuilles (Kollektiv von
Versicherungsvertrigen). Im Falle der Diversifikation geht es um die Aggregation von
einzelnen Finanztitel (innerhalb einer Asset-Klasse) zu einem Portefeuille aus Finanztiteln
bzw. um die Aggregation von Asset-Klassen zu einem Gesamt-Portefeuille. Analog zu der
letzteren Analysesituation werden auch im Rahmen des Schrifttums zum Ausgleich im

Kollektiv'*” diejenigen Effekte untersucht, die sich aus dem Zusammeniegen'?® von Kollekti-

% Man vgl. dazu auch die empirischen Ergebnisse des Abschnitts 4.2.

1% Vgl. Braess (1960), Albrech: (1982; 1984 a; 1984 b; 1986a. Kapitel 3.2; 1987 b) sowie Zigenhorn
(1990).

1 Vgl Albrecht (1986a. S. 257 ff.; 1987 b, S. 106 ff.).
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ven ergeben. Es stellt sich daher die Frage, wie diese beiden zentralen Effekte der ver-
sicherungswirtschaftlichen Risikotheorie einerseits sowie der finanzwirtschaftlichen Portfolio-

Theorie andererseits im Verhiltnis zueinander stehen.

Zur Klirung dieser Fragestellung'”® sollen im folgenden die jeweiligen Ausgangspunkte

sowie die untersuchten Fragestellungen im Rahmen beider Ansitze dargestellt werden.

Beginnen wir mit dem Diversifikationseffekt. Dieser bezieht sich auf das Risiko im Sinne
der Rendite-Standardabweichung der Portefeuille-Gesamtposition im Verhiltnis zu der

Risikoposition der jeweiligen Einzel-Positionen. Grundsitzlich ist dabei entweder

A) das Investitionsbudget fixiert, ebenso die Zahl der Einzel-Titel bzw. einzelnen Asset-
Klassen und es wird eine unter Abgleich von Risiko und Rendite optimale Porte-

feuille-Position angestrebt

oder es ist

B) das Investitionsbudget fixiert und es wird unter der Annahme, da immer mehr Titel
eines gemeinsamen Grundmarkies in das Portefeuille (etwa: zu gleichen Anteilen)
aufgenommen werden, das Grenzverhalten der Risiko-Position des Portefeuilles

untersucht'*®.

% Etwa im Zusammenhang mit Bestandsfusionen oder im Rahmen einer Primienkalkulation fir das
Gesamtkollektiv.

3 Man vgl. hierzu auch die Ergebnisse in Birli (1993, S. 189 ff.).

% Man vgl. die Ausfilhrungen des Abschnitts 3.1.1.1 zu den Grenzen der Risikoreduktion bei naiver
Diversifikation.
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Grundsitzlich ist bei beiden Konstellationen das Investitionsbudget fixiert und die Analysee-

bene ist diejenige von Renditegrifen, wobei die (einperiodige) Rendite definiert ist als'*!

Wert am Periodenende - Wert zu Periodenbeginn

Rendite =
Wert zu Periodenbeginn

Untersucht werden somit stets ProzentgréBen.

Im Rahmen der Analyse des Ausgleichs im Kollektiv werden unterschiedliche Fragestellun-

gen untersucht.

A) Auswirkung einer steigenden Kollektivgrofie auf den Gesamtschaden des Kollektivs.
Der Gesamtschaden wird dabei entweder charakterisiert durch seine gesamte Wahr-
scheinlichkeitsverteilung'*? oder durch ausgewihlte Kennziffern, typischerweise den

Variationskoeffizienten'**, d.h. das Verhiltnis von Standardabweichung zu Erwar-

tungswert.

B) Auswirkung einer steigenden KollektivgroBe unter Berlicksichtigung von Risikopri-
mieneinnahmen, Schadenaufwendungen sowie Sicherheitsmitteln auf das Sicherheits-

[134

niveau, gemessen durch die Verlustwahrscheintichkeit'®*, des versicherungstechni-

schen Bereichs des Versicherungsunternehmens.

' Der Wert zu Periodenbeginn entspricht dem eingesetzten Kapital. d.h. dem Investitionsbudget.
Y2 Man vgl. hierzu dic entsprechenden Ergebnisse in Albrechr (1987b).
3 Dies ist der Ansatz von Braess (1960).

% Man vgl. die entsprechenden Ausfiihrungen in Abschaitt 2.3.
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1) Sinkt dabei die Verlustwahrscheinlichkeit bei einer (theoretisch bis ins Un-
endliche) wachsenden KollektivgriBe gegen null, so besteht'® ein Ausgleich
im Kollektiv des Typus A.

2) Bleibt dabei die Verlustwahrscheinlichkeit im Rahmen eines fixierten tolerier-
ten Umfangs und steigen die notwendigen Finanzmittel bestehend aus Pra-
mieneinnahmen sowie Sicherheitsmitteln nur degressiv mit dem Kollektiv-

umfang, so besteht'* ein Ausgleich im Kollektiv des Typus B'Y.

(&)} Auswirkungen einer steigenden Kollektivgrofie unter Berticksichtigung von (Ge-
samt-)Primieneinnahmen, Schadenaufwendungen, Betriebsaufwendungen, Kapitalan-
lageergebnissen sowie Sicherheitsmitteln auf die Verlustwahrscheinlichkeit aus den
Gesamtaktivititen des Versicherungsunternehmens'*. Die beiden Grundtypen gemi8
Punkt B bleiben dabei bestehen. '

D) Fixierung der Kollektivgrofe und Untersuchung der unterschiedlichen Ausgeglichen-

heit von Kollektiven'®.

E) Auswirkung des Zusammenlegens von Kollektiven auf die notwendigen Sicherheits-

mittel, die die Gewihrleistung eines (fixierten) Sicherheitsniveaus erlauben'®.

Grundsitzlich werden hierbei in allen Konstellationen absolute GréBen untersucht.

'3 Vgl. Albrechr (1982).
1% Ebenda.

% Im Rahmen dieser Konstellation sinken die durchschnittlichen Primieneinnahmen mit der Kollektiv-

groBe. Im Unterschied zum portfoliotheoretischen Ansatz ist somit die (Primien-)Rendite nicht fix.

' Dies entspricht der in Albrecht (1986a, § 3.2.3) untersuchten verallgemeinerten Konzeption des
Ausgleichs im Kollektiv.

1% Vgl. Albrechr (1984b, 1987b).

W gl Albrechr (1986a, S. 257 ff.; 1987b, S. 106 ff.).
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Die vorstehenden Ausfiihrungen zeigen, dafl sich sowoh! die untersuchten Fragestellungen
im Rahmen der Portfolio-Theorie einerseits und im Rahmen der Risikotheorie andererseits
erheblich unterscheiden ebenso wie die gewihlte Analyseebene. zum einen RenditegroBen,
zum anderen absolute GréBen. Des weiteren wird in der Portfolio-Theorie als Risikokenn-
ziffer die Varianz bzw. die Standardabweichung gewihlt, im Rahmen der Risikotheorie
dagegen typischerweise die Verlustwahrscheinlichkeit. Zudem wird in der Portfolio-Theorie
stets explizit die vorhandene Korrelationssiruktur in die Analyse eingebracht, bei den
Untersuchungen zum Ausgleich im Kollektiv wird typischerweise von unkorrelierten bzw.
nur schwach korrelierten Risiken ausgegangen. Diversifikation und Ausgleich im Kollektiv
betreffen somit unterschiedliche Fragestellungen, benutzen unterschiedliche Instrumente,
arbeiten auf verschiedenen Analyseebenen und sind somit nicht identisch'*'. Dies bedeutet
jedoch keinesfalls, daB die Ergebnisse dieser beiden unterschiedlichen Ansétze nicht wechsel-
seitig befruchtend eingesetzt werden koénnen. Teilweise ist es méglich, Ergebnisse im
Rahmen des einen Ansatzes "umzurechnen" bzw. den Ansatz entsprechend umzuwandeln,
um jeweils fiir das andere Gebiet Aufschliisse zu erzielen. Darauf soil nachfolgend noch

eingegangen werden.

Im Rahmen der Portfolio-Theorie ist dabei vor allem eine Ersetzung des RisikomafBes
Renditevarianz bzw. Renditestandardabweichung durch das im Rahmen der Untersuchungen
zum Ausgleich im Kollektiv gebriuchliche RisikomaB der Verlustwahrscheiniichkeit von
Bedeutung. Die entsprechend ubertragene Konzeption, die Shorttall-Wahrscheinlichkeit,
haben wir bereits in Abschnitt 2.3 sowie im Rahmen der Portefeuille-Selektion in Abschnitt
3.1.1.3 dargestellt.

Umgekehrt ist bei Untersuchungen zum Ausgleich im Kollektiv die Beriicksichtigung einer
gegebenenfalls vorhandenen Korrelation von Risiken von Bedeutung. Die im Schrifttum

hierzu enthaltenen Ergebnisse sollen im folgenden restimiert werden.

"l So auch Birli (1993, S. 192 f.). Im Unterschied hierzu Karren (1983, S. 224): "Portefeuille-Bildung
nach dem sog. Grundsatz der Mischung und Streuung entspricht ganz und gar dem Prinzip des
versicher hnischen Risike leichs”.

'S




19)

2)
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Das Bestehen'®? einer positiven Korrelation zwischen den Risiken im Kollektiv
vermindert das Ausgleichspotential im Vergleich zu unkorrelierten Risiken. Ist das
AusmaB an positiver Korrelation innerhalb des Kollektivs zu stark, so ist das Auf-
treten eines Ausgleich-im-Kollektiv-Effekts gefihrdet. Man erhilt somit eine theoreti-
sche Fundierung des in der Versicherungspraxis seit langem eingesetzten Instruments
des "spreading of risks”, etwa durch Betreibung verschiedener Versicherungssparten
oder etwa der lokalen Diversifikation von Risiken - ein besonders im Rahmen der

aktiven Riickversicherung bedeutsamer Aspekt.

Fixiert man'*’ den kollektiven Schadenerwartungswert - dieser stellt insbesondere bei
heterogenen Risiken einen besseren Mafstab fiir die "GroBe” des Kollektivs dar als
die reine Anzahl der Risiken im Kollektiv -, dann ist das Kollektiv umso ausgegliche-
ner, desto geringer die kollektive Schadenvarianz ist. Spaltet man den gesamten
Versicherungsbestand etwa auch in die einzelnen vom Versicherungsunternehmen

betriebenen Sparten auf, so ist die Hohe der kollektiven Schadenvarianz abhingig von

o der Héhe der kollektiven Schadenvarianzen der einzelnen Sparten.

o der bestehenden Korrelationsstruktur zwischen den einzelnen Sparten.

Strukturell liegen die gleichen EinfluigréBen vor wie bei der Analyse des Diver-

sifikationseffektes im Rahmen eines Kapitalaniage-Portefeuilles und man kann von

einem spartenspezifischen Diversifikationseffekt sprechen.

Man kann somit die Frage nach einem optimalen Sparten-Mix stellen. Hierzu gibt es

im Schrifttum entsprechende, auf dem Ansatz der Portfolio-Selection-Theorie beru-

142

14

Man vgl. hierzu die Ergebnisse in Albrechr (1986a, S. 253 ff.).

Man vgl. ebenda, S. 269 ff.
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hende Ergebnisse'*. Da diese Problemstellung einen Spezialfall der Frage nach
einem optimalen Sparten-Anlagen-Mix darstellt, verweisen wir an dieser Stelle nur

auf die entsprechenden Ausfithrungen in Abschnitt 3.1.4.

3) Analoge Ergebnisse erzielt man bei der Analyse der Fusion von Versicherungs-
bestinden!®.
3.1.3.2 Cash flow-Underwriting

Mit dem Terminus Cash flow-Underwriting'* ist der Ansatz verbunden, die durch einen
Versicherungsvertrag (individuelles Cash flow-Underwriting) oder einen Bestand von
Versicherungsvertrigen (kollektives Cash flow-Underwriting) induzierten Kapitalanlageer-
trige' in die Primienbestimmung primienmindernd einzubeziehen. In diesem Zusammen-
hang ist es von Interesse, eine Vorstellung davon zu erhalten, in weichem Umfang Cash
flow-Underwriting bezogen auf den gesamten Versicherungsbestand betrieben werden kann,
ohne das Sicherheitsniveau des Unternehmens zu gefihrden. Wir gehen dazu im folgenden
auf ausgewihlte Ergebnisse von analytischen Untersuchungen'® in diesem Zusammenhang
ein, die insbesondere die Risiko-Rendite-Position der beiden Basis-Portefeuiiles der Ver-

sicherungsunternehmung bzw. der gesamten Versicherungsaktivitit explizit beriicksichtigen.

Ausgangspunkt der Uberlegungen ist ein kalkulatorischer Ansaiz fiir die kollektive Brutto-

Primie der folgenden Art:

" Vgi. insbesondere Ferrari (1967), Lambent/Hofflander (1966) sowic Michaelsen/Goshay (1967).

“S Vel. Albrechr (19862, S. 257 ff.).

48 Vgl. hierzu etwa Farny (1983) oder Kromschroder (1994).

“  Man vgl. hierzu die enisprechenden Ausfithrungen in Abschnitt 2.4.

3 vgl. dazu Wier (1974), Albrechs (1986a. S. 300 ff.; 1987a, S. 321 ff.; 1990b, S. 135 {.), Albrechs/-

Zimmermann (1992, § 3.2). Eine teilweise Aufarbeitung dieser Ergebnisse gibt auch Schradin (1994,
§5.4.2).
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Kalkulatorische kollektive Bruttoprimie =

Kalkulatorischer Betrag fiir die (kollektiven) Kosten fiir
Versicherungsleistungen (Brutto-Risikoprimie)

+ Kalkulatorischer Betrag fiir die gesamten Betriebskosten'*
(Betriebskostenzuschiag)

- Kalkulatorischer Betrag fiir den induzierten Erfolg aus Kapitalanlagen

Der kalkulatorische Betrag fiir den durch das Versicherungsgeschift induzierten Erfolg aus

Kapitalanlagen kann aufgespalten werden in das folgende Produkt:

Induzierter durchschnittlicher Zinstrager

X (zufallsabhingige) Ein-Perioden-Rendite aus Kapitalanlagen.

Der gewihlte Steuerungsansatz zur Bestimmung der kalkulatorischen Bruttoprimie geht
dabei davon aus, daB diese mindestens in einer solchen Hohe festgesetzt werden soll, dal das
(vorzugebende) Sicherheitsniveau des Unternchmens nicht gefahrdet ist. In betriebswirt-
schaftlicher Sicht wird somit eine (kollektive) Preisuntergrenze bestimmt, der berechnete
Betrag ist eine (kollektive) Mindest-Bruttoprdmie. Die folgenden EinfluigroBen

bestimmen das Niveau dieser Mindest-Bruttoprimie'*°:

A) Die kalkulatorische Primie mu zunichst den Saldo aus den erwarteren Kosten- und
ErlosgroBen decken:

1) Anzusetzen ist zunichst ein Deckungsbeitrag fiir den Erwartungswert der
kollektiven Schadenkosten (Versicherungsleistungen). Dieser geht mit einem
positiven Vorzeichen in die Kalkulation ein.

"9 Insbesondere kénnen in dem kalkulatorischen Betrag fiir die gesamten Betricbskosten Planansitze fiir
kalkulatorische Zinsen auf das Eigenkapital (im Falle von Versicherungs-Aktiengesellschaften) sowie
fir kalkulatorische Kosten zur Deckung des Selbstfinanzierungsbedarfs fir eine Erhdhung der
Solvabilititsmittel enthalten sein, vgl. zu ciner Diskussion dieser Positionen auch Kromschréder (1994,
S. 316 ff.).

' Wir referieren im folgenden nur die Ergebnisse des Basis-Modells in Albrecht (1987a), verfeinerte
Ergebnisse finden sich in Albrecht (1986a, S. 300 ff.; 1990, S. 135 f.) sowie Albrecht/Zimmermann
(1992, § 3.2) und Schradin (1994a, S. 374 ff.).
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2) Anzusetzen ist ein Deckungsbeitrag fiir die gesamten (kalkulatorischen)
Betriebskosten, ebenfalls mit einem positiven Vorzeichen.

3) Davon abzuziehen ist der erwartete anteilige induzierte Kapitalanlageerfolg
(Zinstrager mal Erwartungswert der Rendite aus Kapitalanlagen).

B) Die Zufallsschwankungen in den Schadenkosten und dem Kapitalanlageerfolg erfor-
dern den Ansatz eines zusitzlichen Sicherheitszuschlags in der kalkulatorischen
Bruttopramie. Der notwendige Sicherheitszuschlag ist zum einen abhingig von der
Streuung (Standardabweichung) des Betriebserfolgs, zum anderen von der Hohe des
vorgegebenen Sicherheitsniveaus des Versicherungsunternechmens. Die Streuung des

Betriebserfolgs 1468t sich disaggregieren in die folgenden Teilbeitrige:

1) Streuung der Schadenkosten (positives Vorzeichen)
2) Streuung des Kapitalanlageerfolges (positives Vorzeichen)
3) Korrelation von Schadenkosten und Erfolg aus Kapitalanlagen (positives oder

negatives Vorzeichen)

Grundsitzlich kann somit im Hinblick auf die Problematik des Cash flow-Underwriting
festgehalten werden, daB zwar zum einen der durch das Versicherungsgeschift induzierte
anteilige erwartete Erfolg aus Kapitalanlagen primienmindernd angesetzt werden kann, zum
anderen bedingt aber die Streuung des Kapitalanlageerfolgs eine ErhShung des notwendigen
Primienumfangs, so daB der induzierte anteilige erwartete Kapitalanlageerfolg nur in einem
in Abhingigkeit von der Hohe des gewihlten Sicherheitsniveaus substantiell reduzierten

Umfang primienmindernd angesetzt werden kann'®!,

' Dieser Effekt wird dabei iiberlagent durch die (positive oder negative) Hohe der Korrelation zwischen
Schadenkosten und Kapitalanlageerfolg.
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3.1.3.3 Solvabilitit

Mit dem Problemkreis der Solvabilitit von Versicherungsunternechmen® ist die Regulierung
der (Mindest-)Kapitalausstattung in Abhingigkeit von dem vom Unternehmen getragenen
Risikovolumen verbunden. Ziel der Solvabilititsregulierung ist die Gewihrleistung einer
ausreichenden (Mindest-)HOohe an Sicherheitskapital "zur Sicherstellung der dauernden
Erfiillbarkeit der Vertrage"’. "Es wird also unterstellt, daB die Soli-Solvabilititsmittel einen
Ausdruck der Risikolage des Versicherers bilden und die Bereitsstellung mindestens gleich
groBer Ist-Solvabilititsmittel bewirkt oder erwarten 1iBt, die dauernde Erfiillbarkeit der
Verpflichtungen aus den Versicherungsvertrigen sei sichergestellt. "*® Die Solvabilititsregein
beruhen auf der Annahme, da die Soll-Solvabilititsmitte! der Risikolage des Versicherungs-
unternehmens proportional sind. Farmy (1984, S. 44) unterscheidet dabei die folgenden
Elemente der Risikolage eines Versicherungsunternehmens gegliedert nach den einzelnen
Risikoquellen®:

1) Risiken aus dem Versicherungsgeschift,
2) Risiken aus dem Kapitalanlagegeschift,

3) sonstige Risiken einschlieBlich des allgemeinen Unternehmensrisikos.

Eine Analyse des giiltigen Solvabilititssystems fiir die deutsche Versicherungswirtschaft
zeigt, daB bei den Bestimmungen zur Regelung der Soll-Solvabilitiit dabei weitgehend auf die
Risiken aus dem Versicherungsgeschift abgestellt wird. "In der Schadenversicherung werden
mit Primien, Schiden und Riickversicherung nur GréBen des Versicherungsgeschifts

angesprochen, in der Lebensversicherung mit dem Risikokapital und den technischen

Vgl. hierzu etwa Farny (1984; 1989, S. 612 ff.) sowie Kastelijn/Remmerswaal (1986).

7 Vgl § 53 ¢ (1) VAG.

8 Vgl. Farny (1984, S. 40).

Auf einer differenzierten Analyse der Risikoquellen im Rahmen der Gesamtaktivitit eines Ver-

sicherungsunternehmens beruhen die US-amerikanischen RBC-Standards, man vgi. die entsprechenden
Ausfiihrungen in Abschnitt 2.5.
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Reserven dagegen solche aus dem Versicherungs- und Kapitalanlagegeschift."®. Nicht erfaBt
werden somit insbesondere Risiken im Rahmen der Kapitalaniage®' der Versicherungsunter-
nehmung. Nachfolgend soll daher auf ausgewiéhlte Ergebnisse im Rahmen von analytischen
Untersuchungen® eingegangen werden, die insbesondere die Risiko-Rendite-Position der
beiden Basis-Portefeuilles der Versicherungsunternehmung bzw. der Versicherungs-Gesamt-

aktivitit beriicksichtigen.

Ausgangspunkt der Uberlegungen ist dabei die Disaggregation des Unternchmenserfolgs in
die Teilerfolgsgrofen® Primienerldse, Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen, Betriebs-
aufwendungen sowie Kapitalanlageerfolg. Daraufhin wird die Gesamtposition des erwarteten
Unternchmenserfolgs einerseits sowie die Risiko-Gesamtposition des Unternehmenserfolgs,
gemessen durch die Streuung (Standardabweichung) des Unternehmenserfolgs, andererseits
in die entsprechenden Teilkomponenten disaggregiert. Die Streuung des Unternehmens-
Gesamterfolgs wird dabei zuriickgefiihrt auf die Stochastizitit der Schadenkosten sowie des
Kapitalanlageerfolgs. Entsprechend treten die folgenden Gré8en als Teil-RisikogroBen auf:

A) Streuung der Schadenkosten (positives Vorzeichen)
B) Streuung des Kapitalanlageerfolgs (positives Vorzeichen)

C) Korrelation von Schadenkosten und Erfolg aus Kapitalanlagen®
(positives oder negativen Vorzeichen).

®  vgl. Farmy (1984, S. 45).
s Man vgl. die Snwpmchenden Ausfihrungen in Abschnitt 2.5.

€ vgl. hierzu vor allem Albrechs (1986a. S. 327 {f.) sowie Albrecht/Zimmermann (1992, § 3.3). Eine
teilweise Aufarbeitung dieser Ergebnisse findet sich auch in Schradin (1994 a, S. 196 ff.).

& Man vgi. hierzu die "Konstellation I° in Abschnitt 2.3.

o In Albrech: (1986a, S. 331 ff.) erfolgt eine weuerc Aufspaltung des Versicherungsgeschifts in die
betriebenen Versicherungszweige und des Kapital hafts in dic einzelnen Asset-Klassen. Man
erhilt so einen differenzierteren Eindruck von der Risikostruktur des Versicherungsunternechmens und
deren EinfluB auf das notwendige Sicherheitskapital. Formal sind die Streuung der einzelnen Kom-
ponenten sowie ihre wechselseitigen Korrelationen zu beriicksichtigen.
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Der gewihlte Steuerungssatz zur Bestimmung des notwendigen Mindestumfangs an Si-
cherheitskapital®® geht dabei davon aus. daB Sicherheitskapital mindestens in einem solchen
Umfang vorhanden sein soll, daB es durch einen Periodenverlust aus der Gesamtaktivitit des
Versicherungsunternehmens nicht bzw. nur mit vorgegebener kontrollierter (kleiner)
Wahrscheinlichkeit aufgezehrt werden kann. Anders ausgedriickt: Die Wahrscheinlichkeit,
daB die Bestandsgrofie "Sicherheitsmittel am Periodenende"® negativ wird, ist durch eine
vorgegebene (kleine) Wahrscheinlichkeit begrenzt. Die Beriicksichtigung der Kapitalanla-
geertriige fithrt grundsitzlich®” zu den folgenden Effekten im Rahmen der Berechnung des

notwendigen Sicherheitskapitals:

1) In Hohe des erwarteten Anlageerfolges reduziert sich ceteris paribus der Sicherheits-
kapitalbedarf.
2) Der Sicherheitskapitalbedarf erhoht sich um ein bestimmtes (von der angestrebten

Unternehmenssicherheit abhingiges) Vielfaches des Betrags, den die schwankenden
Anlageerfolge zur Gesamtschwankung des Unternehmenserfolgs beitragen®®.

Die Effekte sind somit gleichgerichtet mit denjenigen, die bei der Analyse eines Cash-flow

Underwriting in Abschnitt 3.1.3.2 festgestellt worden sind®.

AbschlieBend ist noch darauf hinzuweisen. daB im Rahmen des beschriebenen Ansatzes nur
reine Schwankungsrisiken (Kursrisiken) behandelt werden kénnen. Weitere Risiken der

Kapitalanlage von Versicherungsunternehmen werden in den bereits in Abschnitt 2.5

& Das Steuerungskriterium ist identisch mu dem in § 3.1.3.2 benutzten. Dies bringt zum Ausdruck, da
Sicherheitskapital und Pri bstitutive Fakioren im Hinblick auf ein angestrebtes
Sicherheitsniveau des Versicherung h darstellen, vgl. hierzu Albrechr (1992 a, S. 19 f.).

% Man vgl. hierzu die Ausfithrungen unter "Konstellation 1" im Abschnitt 2.3.

8 Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich auf das einfache Basismodell in Schradin (1994 a, S. 199
ff.). Fiir eine differenziertere Analyse vgl. Albrech: (1986a, S. 333 ff.).

®  Da das Steuerungskriterium auf den Status am Periodenende abgestellt ist, geht in die Bestimmung des
anfinglich notwendigen Sicherheitskapitals zusitzlich ein Diskontierungseffekt ein.

Man beachte wiederum den bereits angesprochenen substitutiven Charakter von Primiencinnahmen und
Sicherheitskapital.
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angesprochenen US-amerikanischen RBC (Risk based-Capital)-Standards erfaBt. Diese
basieren allerdings nicht auf einem geschlossenen analytischen Ansatz, sondern tragen stark

pragmatischen Charakter.

3.1.34 Versicherungs-Kapazitit

Solvabilitit und Kapazitit™ sind zueinander duale Probleme. Wihrend bei der Solvabilitits-
problematik die Frage nach der notwendigen Mindest-Ausstattung an Sicherheitskapital,
gegeben das Risikovolumen des versicherten Bestandes bzw. der gesamten Geschiftsaktivitit
des Versicherungsunternehmens im Mittelpunkt steht, besteht das Kapazititsproblem in der
dazu spiegelbildlichen Fragesteilung. "Given the capital and surplus position of the insurer,
how much business can we afford to write while assuring a ruin probability less than some

specified?"”!

Gegeben ist somit das Sicherheitskapital des Versicherungsunternehmens und gefragt wird
nach dem Risikovolumen, das mit der gegebenen Kapitalausstattung bewiltigt werden kann.
Von besonderem Interesse ist dabei vor allem die Bestimmung der Kapazitit fiir das
Neugeschift, d.h. gefragt wird, bei gegebener Sicherheitskapitalausstattung und bei gegebe-
nem Versicherungsbestand, nach dem Umfang an Neugeschift. das gezeichnet werden kann,
ohne das vorgegebene Sicherheitsniveau des Unternehmens zu gefihrden. "The capacity of
an insurer is reached, when the addition of a new policy introduces a level of risk, which is
unacceptable to that insurer."” Eine Analyse dieser Problematik unter Beriicksichtigung der
Rendite-Risiko-Position der Gesamtaktivitat des Versicherungsunternehmens legt die

folgenden EinfluBgroBen auf die bestehende Kapazitit (fiir Neugeschift) offen’:

™ Vgl. hierzu Hofflander/Duvall (1967), Stone (1973), Doherty (1980), Nielson (1984), Albrechr (1986a.
§ 3.3.5) sowie Albrechi/Zimmermann (1992, § 3.4).

" Vgl. Nielson (1984, S. 395).
7 Vgl. Doherty (1980, S. 405).

7 Referient werden die Ergebnisse in Albrechs (1986a, § 3.3.5) sowie Albrecht/Zimmermann (1992,
§3.9).
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1) die gegebene Ausstattung mit Sicherheitskapital.

2) der Umfang des Versicherungstechnischen Risikos und des Kapitalanlagerisikos sowie
die Korrelation zwischen diesen beiden Risiken,

3) das erzielbare Primieneinkommen,

4) die Betriebskosten (deren Hohe mit wachsender KollektivgroBe ebenfalls steigt) sowie

5) der Grad der Generierung von Anlagekapital durch das Neugeschift.

3.14 Bedeutung fiir das Asset/Liability-Management von Versicherungsunter-
nehmen

Eine unmittelbare Anwendung finden die portefeuille-theoretischen Ergebnisse des Abschnitts
3.1.1 im Rahmen der Konzeption eines simultanen Asset/Liability-Managements gemiB
Abschnitt 2.5 im Sinne einer integrierten Portefeuille-Steuerung. Eine integrierte Porte-
feuille-Steuerung benicksichtigt sowohl die Risiko-Rendite-Position des Versicherungs-
technischen Portefeuilles als auch die des Kapitalanlage-Portefeuilles, hinzu tritt aber zudem
die Beriicksichtigung der Interdependenzen zwischen diesen beiden Basis-Portefeuilles der

Versicherungsunternehmung™, insbesondere ihre wechselseitigen Korrelationen.

Die Aufgabe der imtegrierten Portefeuille-Steuerung auf der Basis eines portfoliotheoreti-
schen Ansatzes fithrt auf die im Schrifttum intensiv diskutierte” Problematik der Bestim-
mung eines optimalen Sparten-Anlage-Mixes, d.h. der Bestimmung der (simultan) optimalen
Struktur von Versicherungssparten und Asset-Klassen, insbesondere unter Ausnutzung der
bestehenden Korrelationsstruktur. Man versucht dabei, die (simultan) optimale Diversifika-
tionsposition des Versicherungsunternehmens im Bereich der Versicherungssparten einerseits

sowie im Bereich der Asset-Klassen andererseits zu bestimmen, unter expliziter Beriicksichti-

™ Man vgl. dic entsprechenden Ausfithrungen in Abschnitt 2.4,

" Vgl. vor allem Haugen/Kroncke (1970), Krouse (1970), Kahane/Nve (1975), Markle/Hofflander
(1976), Kahane (1977, 1978, 1980), Hammond/Shilling (1978), Eisenberg/Kahane (1978), Cummins/-
Nve (1981), Smies-Lok (1984), Albrecht (1986a, S. 369 ff.) sowie Albrechi/Zimmermann (1992, §
4.1). Eine teilweise Aufarbeitung dieser Ergebnisse enthilt auch Birli (1993. S. 243 ff.).
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gung der Diversifikationseffekte zwischen Sparten und Asset-Klassen. Wir referieren im

folgenden die grundsitzliche Vorgehensweise zur Analyse und Losung dieser Problematik.

Ausgegangen wird dabei von einer fixierten Ausstattung mit Sicherheitsmitteln bzw. einer
fixierten Hohe des Eigenkapitals. Dies entspricht im Rahmen des Portfolio-Selections-
Ansatzes dem Tatbestand eines festen Investitionsbudgets fiir die Anlage in einzeine Finanz-
titel bzw. die Allokation auf einzelne Asset-Klassen. Um den Optimierungsansatz in eine
Renditeform zu bringen’, wird der gesamte Periodenerfolg des Versicherungsunternehmens”
in Relation zum Eigenkapital gesetzt. In betriebswirtschaftlicher Sicht wird somit eine
Eigenkapitalrendite bzw., je nach Modellformulierung, eine Rendite relativ zu dem einge-
setzten Umfang an Sicherheitsmittein berechnet. Die Eigenkapitalrendite wird nun aufgespal-

ten in

1) die Primienrenditen der einzelnen Versicherungssparten und ihre anteiligen Beitrige
sowie

2) in die Anlagerenditen der einzelnen Asset-Klassen und ihre anteiligen Beitrige.
Betrachtet man nur global das Versicherungstechnische Portefeuille einerseits sowie das

Kapitalanlage-Portefeuilie andererseits, so 1aft sich die Grundbeziehung in der folgenden
Form schreiben:

Rx =R, .=~ +R, A ,
wobei die folgenden Bezeichnungen gelten:
EK = Eigenkapital des Versicherungsunternehmens bzw. alternativ der Bestand an

Sicherheitsmitteln

T = Gesamte Primieneinnahme der Periode

™ Vgl. Albrecht (1986a, S. 202).

7 Vgl. die Konstellation I des Abschnitts 2.3.
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A = Gesamtes zur Kapitalanlage zur Verfiigung stehendes Kapital
Rw = (Ex ante-)Eigenkapitalrendite

R, = (Ex ante-)Primienrendite

R, = (Ex ante-)Kapitalanlagerendite

Zu erliutern ist noch die Konzeption der Primienrendite, diese ist definiert durch

dabei bezeichne

S = Gesamte Kosten fiir Versicherungsleistungen der Periode

K = Gesamte Betriebskosten der Periode.

Die GréBe (S + BK)/w wird iiblicherweise als Schaden/Kosten-Quote™ (in der englisch-
sprachigen Literatur als "combined ratio" bezeichnet). Die Schaden/Kosten-Quote gibt an,
inwieweit die in einer Periode anfallenden Kosten fiir Versicherungsleistungen sowie
Betriebskosten durch entsprechende Primieneinnahmen gedeckt werden konnen. Die
Primienrendite R, entspricht offenbar gerade Eins minus die Schaden/Kosten-Quote. Eine
positive (negative) Primienrendite ist dquivalent zu einer Schaden/Kosten-Quote kleiner

(groBer) als Eins.

Betrachtet man allgemein N Versicherungssparten sowie M Asset-Klassen, so ergibt sich die

folgende verallgemeinerte Aufspaltung der Eigenkapital-Rendite

™ Analog entspricht der Quotient S/x der Schadenquote und der Quotient K/ der Betriebskostenquote,

vgl. zu diesen Konzeptionen Farny (1992, S. 178).
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N M
. A,
Ree = 2 Rv_ %’( + E Ra__ ﬁ]( .

i=1 e

Dabei gelten die Bezeichnungen:

m = Gesamte Primieneinnahme der Periode aus Sparte i
R, =1 - _S‘Ti& = Pridmienrendite der Sparte i

Aj = Gesamtbetrag der Kapitalanlage in Asset-Klasse j
R, = Kapitalanlagerendite der Asset-Klasse j

Eine zentrale (und problematische) Grundannahme der weiteren Ableitungen ist nun, da8 die
Primienrendite einer jeden Versicherungssparte unabhiingig ist vom Umfang des betriebenen
Versicherungsgeschiftes. Die gleiche Annahme wird fiir die Renditen jeder der Asset-
Klassen getroffen, dies ist aber ungleich weniger problematisch. Unter diesen Annahmen

bilden dann die GroBen”

- __L einerseits und
K

- 1 andererseits
K

die Entscheidungsvariablen des Optimierungskalkiils. Dies bedeutet hinsichtlich der ersten
Gruppe von Entscheidungsvariablen, daB das Versicherungsunternehmen bei fixierter

Eigenkapitalausstattung dariiber entscheidet, in welchem Umfang es sich in den einzelnen

™ Diese GroBen miissen sich dabei im Unterschied zur Portfolio-Selection-Theorie nicht zu eins

addieren. Die relevante Nebenbedingung ergibt sich im Rahmen einer geeigneten Version der
Bilanzidentitit (Wert der Aktiva = Wert der Passiva), vgl. Albrechr (1986a, S. 373 f.),




- 116 -

betrifft eine Version der Asset-Allocation-Problematik. Festzulegen ist, welcher Anteil
(relativ zum Eigenkapital) des zur Verfiigung stehenden Anlagekapitals in die jeweilige

Asset-Klasse investiert wird.

Die Entscheidung iiber beide Gruppen von Entscheidungsvariablen ist simultan zu treffen,
d.h. zu entscheiden ist iiber den (simultan) optimalen Mix von Versicherungssparten und

Asset-Klassen. Die Notwendigkeit der simultanen Optimierung ist dadurch bedingt, daB
- beide Gruppen von Entscheidungsvariablen nicht unabhingig voneinander sind. Zum einen
hingt der Umfang des zur Verfiigung stehenden Anlagekapitals auch wesentlich vom
realisierten Sparten-Mix ab, da die einzelnen Sparten in unterschiedlichem AusmaBe
Anlagekapital (z.B. in Form von Versicherungstechnischen Riickstellungen) induzieren®.
Zum anderen gilt dies aufgrund moéglicher Korrelationen zwischen den Primienrenditen

bestimmter Versicherungssparten und Anlagerenditen bestimmter Asset-Klassen.

Als Input-Daten des Optimierungskalkiils zur Bestimmung eines optimalen Sparten-Anlage-
Mixes benétigt man analog zu den im Rahmen der Portfolio-Selection-Theorie notwendigen

Input-Daten:

- die Rendite-Erwartungswerte sowohl fiir die Primienrenditen als auch fiir die

Renditen der Asset-Klassen

- Die Rendite-Standardabweichungen ebenfalls sowohl fiir die Primienrenditen als auch

die Renditen der Asset-Klassen

In der Modellanalyse wird dies dblicherweise durch die Konzeption des kapitalerzeugenden Koeffizien-
ten (funds generating cocfficients) beriicksichtigt. Diese quantifizieren pro Versicherungssparte, in
welchem Umfang cine Einheit an Prﬁmxenemnahmen im Durchschnitt entsprechende Einheiten an
Anlagekapital (z.B. in Form von Versicher hen Riickstell ) generiert. Vgl. hierzu
Albrecht (1986a, S. 117 ff.) sowie Kahane (l978 S. 69 ff.).
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- die Rendite-Korrelationen
- zwischen den einzelnen Asset-Klassen
- zwischen den einzelnen Versicherungssparten

- zwischen Asset-Klassen und Versicherungssparten

Zur Illustration benutzen wir die Ergebnisse einer Studie von Kahane und Nye (1975).
Entsprechend enthilt Tabelle 3.2 die dabei verwendeten Input-Daten® hinsichtlich der
Rendite-Erwartungswerte sowie Rendite-Standardabweichungen fiir die im Rahmen der

~Studie beriicksichtigten neunzehn Versicherungssparten.

8 Zur dabei verwendeten Datenbasis und der Methode zur Gewinnung der Input-Daten sei auf Kahane
! Nve (1975, S. 583ff.) verwiesen.
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Insurance Lines Mean Rate of Return Standard Deviation
Accident and health 8.3 24
Allied lines -0.4 8,1
Automobile fire and theft 4,2 58
Automobile liability -4.4 2,8
Boiler and machinery 3,0 7,6
Burglary and theft - 11 6,2
Collision 2,4 43
Credit 20,8 14,0
Commercial muitiple peril 0.9 10,1
Fidelity 4,6 4,6
Fire -03 4,1
Glass -4,1 33
Group accident and health 0.3 2,2
Homeowners -2.2 5.0
{nland Marine 0.9 4,7
Liability 2,5 54
Ocean Marine -0,6 6,1
Surety 10,3 6.4
Workmen’s Compensation 4,1 25
Average - all lines -09 1.8

Tabelle 3.2: Rendite-Erwartungswerte und Rendite-Streuungen ausgewihlter Versiche-

rungssparten
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Des weiteren enthilt Tabelle 3.3 die bendtigten Rendite-Korrelationen. wobei im Rahmen
der Studie von Kahane/Nye nur die beiden Haupt-Asset-Klassen Festverzinsliche Titel sowie
Aktien bericksichtigt worden sind. Von Interesse sind dabei vor allem die bestehenden
negativen Korrelationen sowohl zwischen einzelnen Versicherungssparten als auch zwischen

Versicherungssparten und den beiden Asset-Klassen.
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Als Ergebnis des Optimierungsprozesses erhilt man unter den gegebenen Bedingungen,
insbesondere fixiertes Eigenkapital sowie vom Umfang des Versicherungsgeschifts bzw. der
Anlagetitigkeit unabhingige Primien- bzw. Anlagerenditen. den effizienten Rand der
Sparten-Anlage-Positionen. Dieser besteht aus allen optimalen® Mischungen der Aktivititen

der Versicherungsunternehmung aus den einzelnen Sparten® sowie den einzelnen Anlage-

Klassen.

Tabelle 3.4% enthilt ausgewihlte Ergebnisse der Resuitate dieses Optimierungsprozesses.

Return on Egquity Leverags Investments Ingurance lizes (I)
Ixpeccted Sctandard (|

Kacney
Yalue Deviacion Ratio) Sonds Stocks Credit Heslth Surecy Liability

10.9 3.9 0.16 86.5 13.5 100.0 — — —
13.0 7.2 Q.44 86.7 13.3 54.1 28.3 17.5 —
20.0° 8.6 0.76 86.6 13.4 37.17  51.6 10.6 —_—
30.0 .5 1.39 86.3 13.7 27.2 6.3 6.3 —
4020 14.4 2.02 86.2 13.8 3.3 na 4.6 —_—
50.0 17.3 2.66 86.3 13.7 1.3 72.4 4.3 1.1
70.0 23.0 3.96 86.6 13.4 19.4 7.4 4.9 4.3

Tabelle 3.4: Ausgewihlte effiziente Sparten-Anlagen-Mischungen

Die vorstehende Tabelle enthilt fiir eine Reihe von ausgewihiten Risiko-Rendite-Positionen
(des Gesamt-Portefeuilles aus Sparten und Aniagen) die zugehdrigen effizienten Sparten-

Anlage-Mischungen. Es erweist sich dabei, daB nur die "attraktivsten” Sparten unter den

©  Vor Spezifizierung des Trade-Offs zwischen Risiko und Rendite.

B Es ist noch anzumerken, daB Sparten mit ecinem hohen kapitalerzeugenden Koeffizienten nicht
notwendigerweise fiir ein Versicherungsunternehmen attraktiver sind. als solche mit einem niedrigen
kapitalerzeugenden Koeffizienten. Dies liegt darin begriindet. daB solche Sparten eine héhere Schwan-
kung in den Schadenergebnissen und damit ein héheres Risiko aufweisen. Dies kann den Vorteil einer
héheren Generierung von Anlagekapital iiberkompensieren. Dieser Effekt wird noch verstirkt, wean
man Schitzrisiken mit in die Analyse einbezicht. Eine empirische Untermauerung dieser Aussage
bietet Kahane (1978, S. 65 ff.).

% Vgl. Kahane/Nye (1975, S. 589).
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neunzehn in die Analyse einbezogenen Sparten eine Beriicksichtigung im Rahmen von

effizienten Sparten-Anlage-Portefeuilles finden.

Eine solche Losung ist im Rahmen der Logik des gewihlten Ansatzes zwar durchaus
konsequent (man konzentriere seine Ressourcen auf wenige attraktive Sparten), in praxi aber
nur realisierbar, wenn das Unternehmen bewufBt als Nischenversicherer arbeitet. Ein
Komposit-Versicherungsunternehmen, das das gesamte Spektrum an Sparten anbieten will,
kann eine solche Extremidsung nicht realisieren. Es wird daher im Schrifttum vorgeschla-
gen, eine Losung dieser Problematik dadurch zu erreichen. daB - ausgehend von der
bestehenden Sparten-Mischung - Restriktionen hinsichtlich des moglichen Umfangs der
Mischungs-dnderung in das Optimierungskalkiil miteinbezogen werden. Der Anteil jeder
Sparte am Gesamt-Portefeuille darf daher nur innerhalb von gewissen Grenzen variieren.
DemgemiB begrenzen Kahane/Nye (1975, S. 591 ff.) die méglichen relativen Anderungen
des Anteils jeder Sparte auf + 20 %. Tabelie 3.5 enthdlt die entsprechend modifizierten

Ergebnisse.
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Destred Linas a/ Ondasired Ultnes b/ Other Linas ¢/
1ine proportion 1ine proportion 1line proportion

Vorimen's Conpensacion 12.8  Ocean Marine 1.3 Automobile-Liability 21.3-32.3

Uisc. Liabilticy 9.6 Augomodile—Collision 7.3-11.8

ks 9.2 Auco-Fire.Thefz, 4.0- 6.1
Comprehensive 4.0- 6.1

Accidenc & Health Romeowners 7.0-11.4

groups 2.4 Commercial Multiple

Accident & Health Paril 4.5~ 6.8

~other than group 1.3 Allied Lines 2.2- 3.4

Suracy 1.9 lnland Marine 1.6~ 3.8

ridalicy 0.7 Burglary & Theft 0.4~ 0.6

Bodlar & Machinery 9.6

Glass 9.1

Credit 8.1

Tocal 38.7 .3 7.3

&/ proporcion equals upper limic
b/ proporction squals lower linig
&/ proporticn depends on levarsge

Tabelle 3.5: Effiziente Sparten-Mischungen bei Einfilhrung einer Restriktion fir die

Variation der Sparten-Antetle

Als interessante Konsequenz der vorgenommenen Beschrinkung der Verinderung der
Sparten-Anteile zeigt Tabelle 3.5, daB - unabhingig von der Risiko-Rendite-Gesamtposition,
d.h. dem jeweils auf dem effizienten Rand selektierten Sparten-Anlage-Portefeuille - eine
Reihe von Versicherungssparten durchgingig mit der oberen Grenze ihrer Spartenanteils-
Restriktion in das jeweilige Sparten-Anlage-Porntefeuille eingehen (Spalte 1 in der Tabelle),
wohingegen (Spalte 2 der Tabelle) nur eine einzelne Versicherungssparte durchgingig mit
der unteren Grenze ihrer Spartenanteils-Restriktion berticksichtigt wird. Die erste Gruppe
von Sparten kann daher als Gruppe der artraktiven Sparten, die einzelne Sparte hingegen als
upattraktive Sparte apostrophiert werden. Die Anteile der ibrigen Sparten am Sparten-

Anlage-Portefeuille variieren mit der jeweils realisierten Risiko-Rendite-Gesamtposition.

Nach der Darstellung der Gewinnung des effizienten Randes von Sparten-Anlage-Mischun-

gen gehen wir abschliefend noch auf eine Mdglichkeit zur Bestimmung der fiir das jeweilige
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Versicherungsunternehmen optimalen Mischung ein®. Die Vorgehensweise ist dabei analog
zu der in Abschnitt 3.1.1.3 dargestellten Selektion eines Portefeuilles bei Vorgabe der
Konfidenz fiir eine Mindestrendite. nur wird hierbei die maximal tolerierte Hohe fiir die
Verlustwahrscheinlichkeit aus der Gesamtaktivitit des Versicherungsunternehmens vor-
gegeben, d.h. die Wahrscheinlichkeit dafiir, daB die Bestandsgroéfe "Sicherheitsmittel am
Periodenende” negativ wird. Das entsprechende Steuerungskriterium haben wir (unter
anderem) im Zusammenhang mit der Behandlung der Solvabilitdtsproblematik in Abschnitt
3.1.1.3 behandelt. entsprechend wird die vorgenommene Einfilhrung einer Nebenbedingung
im Schrifttum auch als die Einfiihrung einer Solvabilitdts-Restriktion interpretiert. Abbildung

3.16 illustriert die grundsitzliche Vorgehensweise.

5 Vgl. zum folgenden Kahane (1980) sowic Albrechr (1986a. S. 378 ff.).



- 125 -

_ effizienter Rand
5 o "~ 6(Rex)
Restriktionen der
Verlustwahrscheinlichkeit
Y

Abb. 3.16: Bestinmung des optimalen Sparten-Anlagen-Mix unter der Wahrung einer
Solvabilititsrestriktion

In Abbildung 3.16 besitzt die Solvabilititsrestriktion wie in Abschnitt 3.1.1.3 die Form einer
Geraden® im (i, 0)-Raum. Alle unterhalb dieser Geraden befindlichen (u, o)-Kombinationen
entsprechen Sparten-Anlagen-Portefeuilles, deren Realisierung die Solvabilititsrestriktion
verletzen wiirde und die daher unzulissig sind. Unter der Steuerungskonzeption einer
erfolgsorientierten Risikopolitik auf der Grundlage des Safety-first-Prinzips¥’ ist dann

% Zu den technischen Voraussetzungen hierfir vgl. Albrechr (1986a, S. 87 ff.) sowie Albrecht/
Zimmermann (1992, § 4.1).

¥ vgl. die entsprechenden Ausfilhrungen in Abschnitt 2.3.
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diejenige Risiko-Rendite-Position des Sparten-Anlagen-Porteteuilles optimal, die dem
Schnittpunkt des effizienten Randes mit der Solvabilititsrestriktion entspricht, denn sie weist
die hochste erwartete Rendite unter allen Postionen auf, deren Risikoumfang die Solvabili-
titsrestriktion nicht verletzt. Diese Position entspricht in der Graphik die Kombination

(F-*v 0*).

Kommen wir nun zu einer kritischen Analyse des dargestellten Ansatzes zur Optimierung des

Sparten-Anlagen-Mixes auf der Grundlage portefeuilietheoretischer Uberlegungen.

Im Zentrum der Kritik steht dabei diec Annahme einer konstanten Primienrendite unabhingig
von der Héhe des Primienvolumens pro Sparte®. Diese Annahme ist hinsichtlich aller drei
Komponenten der Pramienrendite, den Primieneinnahmen, den Schadenkosten sowie den
Betriebskosten inkl. der Vertriebskosten problematisch. Zum einen setzt dies voraus, dafl das
erzielbare Primieneinkommen fiir jede Versicherungssparte vollstindig vom Markt determi-
niert wird. Insbesondere bedingt dies, daB das Versicherungsunternehmen keine aktive
Preispolitik betreibt und damit ein zentrales Instrument zur Steuerung des Geschiftserfolgs
nicht einsetzt. Die Prdmienrendite sinkt insbesondere auch dann nicht, wenn das Versiche-
rungsunternehmen der i-ten Versicherungssparte stark expandiert, es darf somit keine
Marktsdttigung hinsichtlich der Produkte der jeweiligen Sparte vorliegen. Die Annahme
konstanzer Primienrenditen bei variierendem Primienvolumen in den einzelnen Sparten setzt
des weiteren voraus, daB keine Konstendegressionseffekte auftreten, die bei steigendem
Primienvolumen zu sinkenden Kostensitzen fithren. Auf der anderen Seite diirfen auch z.B.
im Absarzbereich keine Kostenprogressionseffekte auftreten, die bei steigendem Primienvo-
lumen zu steigenden Vertriebskostensétzen fithren. In praxi muB dagegen damit gerechnet
werden, dafB steigende Marktanteile aufgrund der Intensivierung der Marketing-Anstrengun-
gen durch steigende Vertriebskostensitze erkauft werden miissen. Die Annahme einer
konstanten Primienrendite bedingt des weiteren, da die Schadenquote vom Primienvolumen
unbeeinfluBt ist, insbesondere auch bei einem extremen Riickzug oder VorstoB in einzelne
Sparten keine Veridnderungen in der Schadenquote durch Verianderungen in der Risikoauslese

auftreten. Insgesamt betrachtet ist somit die Annahme einer konstanten Primienrendite aus

8 So auch Wilde (1983, S. 24 f.).
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einer ganzen Reihe von Griinden als wenig realistisch einzuswfen, auch wenn man eine
wechselseitige Kompensation der beschriebenen Effekte fiir moglich hélt. Dies gilt auf jeden
Fall bei der Annahme extremer Verinderungen der bestehenden Sparten-Mischung. Die
Annahme konstanter Primienrenditen ist wohl ailenfalls als zumindest approximativ giiltig
einzustufen, wenn das bestehende Primienvolumen in nicht zu groffem Umfang variiert
wird. Vor allem auch auch diesem Grunde ist somit die bereits beschriebene Begrenzung der
Variation der bestehenden Sparten-Mischung ein wichtiger Bestandteil des gewdhlten
Ansatzes.

Als weniger kritisch ist die Annahme einer fixierten Eigenkapitalausstattung anzuschen.
Diese Annahme kann dadurch abgeschwicht werden, daB alternative effiziente Rinder in
Abhingigkeit von verschiedenen Umfingen des Eigenkapitals generiert werden, um die

Wirkung der Eigenkapitalausstattung auf das optimale Sparten-Anlage-Mix zu untersuchen®.

Ist am Ende des Optimierungs-Prozesses das optimale Sparten-Anlage-Mix fiir das Ver-
sicherungsunternehmen identifiziert worden, so stellt sich fiir das Unternehmen die Aufgabe,
seine aktuell bestehende Sparten-Anlage-Mischung auf die optimale Zusammensetzung hin
zu bewegen. Es muB versucht werden, die identifizierte optimale Strategie umzusetzen.
Dabei sind zum einen Umschichtungen im Rahmen der bestehenden Zusammensetzung der
Anlage-Klassen notwendig, gravierender sind aber die Umschichtungen im Portefeuille der
Versicherungssparten. Hierzu sind etwa die Aktividten in einzelnen Versicherungssparten zu
intensivieren, um einen Ausbau der Marktposition zu gewihrleisten oder aber es muB
versucht werden, bestehende Vertrige abzubauen (Strategie eines schrittweisen Riickzugs
bzw. der vollstindigen Desinvestition). Die Umschichtung im Rahmen der einzeilnen
Versicherungssparten muf} also langfristig erfolgen, die simultane Sparten-Anlage-Optimie-
rung gehért somit in den Bereich der strategischen Planung®. Damit bestehen bei der

Umsetzung einer Strategie zur Spartenoptimierung insbesondere auch dieselben Probleme

®  Vgl. zu dieser Vorgehensweise Kahane (1977 b).

% So auch Wilde (1983, S. 21 ff.).
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wie bei der Umsetzung sog. Normstrategien im Rahmen der strategischen Planung fiir

Versicherungsunternehmen®:

- Aufbaustrategien erfordern zumeist hohe immaterielle Investitionen mit langer
Kapitalbindungsdauer

- Abbaustrategien werden durch die bestehenden Versicherungsbestinde in ihrer
Umsetzung restrihiert. Sie wirken sich im Bereich der Lebens- bzw. Krankenver-
sicherung erst nach Jahrzehnten aus, da das Versicherungsunternehmen kein Kiindi-
gungsrecht fiir bestehende Versicherungsvertrige besitzt. Im Bereich der Schadenver-
sicherung besteht die Long-Tail-Problematik der noch nicht endgiiltig regulierten
Schiiden, bei unzureichenden Schadenreserven konnen auch nach der Aufgabe des
Geschiftsfelds noch hohe Verluste eintreten.

- SchlieBlich iibersieht eine rein versicherungszweigorientierte Strategie die Tatsache.
dap Kunden ggf. in mehreren Sparten Vertrige abgeschlossen haben. Ein Riickzug
aus einem Versicherungszweig kann daher nachteilige Verbundeffekte ("Cross-
Storno-Effekt") nach sich ziehen.

Aufgrund der vorzunehmenden Langfristbetrachtung tritt dann aber vor allem das Element
der Zeitstabilitdt, der zeitlichen Robustheit der quantifizierten Wirkungsbedingungen stark
in den Vordergrund, wenn die durchgefiihrte Optimierungsrechnung empirisch gehaltvoll
sein soll. Notwendig hierfir sind zum einen entsprechende statistische Untersuchungen, zum
anderen die Durchfiihrung von Sensitivititsanalysen. Entsprechende Ergebnisse hierzu liegen

im Schrifttum unseres Wissens noch nicht vor.

Weitere Verbesserungsmoglichkeiten des dargestellten Optimierungskalkiils ergeben sich aus
den in folgenden Abschnitten behandelten Weiterentwicklungen des klassischen Portfolio-
Optimierungsansatzes von Markowitz, entsprechend werden wir im weiteren Verlauf der

Arbeit auf die Problematik der Sparten-Anlage-Optimierung wieder zuriickkommen.

Insgesamt zeigt die Diskussion, daBl sowohi die Konzeption als auch die Durchfithrung einer
Sparten-Anlagen-Optimierung mit einer ganzen Reihe von Problempunkten behaftet ist. Stelit
man aber nicht das Optimierungsziel in den Vordergrund, sondern die im Rahmen der

Konzeption klar zutage getretenen Effekte moglicher Wechselwirkungen zwischen den

® Vgl hierzu Farny/Kirsch (1987, S. 387 ff.) sowie Farnv (1989, S. 392 f.).
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Versicherungssparten einerseits sowie den Versicherungssparten und Asset-Klassen anderer-
seits, so erhilt man schon auf dieser Ebene wertvolle Anregungen fiir die strategische

Planung von Versicherungsunternehmen.

3.2 Das Capital-Asset-Pricing-Modell (CAPM)
3.2.1 Grundlagen des CAPM

Wihrend im Rahmen der Markowitzschen Portfolio-Theorie die Eigenschaften von Einzel-
Aktien (bzw. einzelnen Asset-Klassen) isoliert bzw. in ihrem Portefeuille-Zusammenhang
betrachtet werden, stellt das CAPM einerseits den Kontext des Gesamtmarktes in den
Vordergrund und basiert zudem andererseits auf Annahmen lber die an diesem Markt
agierenden Investoren®. Ziel ist es dabei, Gleichgewichispreise (iquivalent: erwartete Ein-
Perioden-Renditen) von Wertpapieren unter Risiko zu ermitte!n. d.h. die Bestimmung des
anfinglichen Marktpreises in einem gerdumten Markt (Angebot und Nachfrage sind ausgegli-
chen) unter Beriicksichtigung des zufallsabhiangigen Riickflusses aus der Wertpapierinvesti-
tion am Periodenende. Von besonderem Interesse im Rahmen dieser Fragestellung ist dabei
die Ermittlung von preisbestimmenden Faktoren, d.h. die Identifikation von relevanten
EinfluBgréfen der Preisbildung. Diese miissen in der Preis- bzw. Renditegleichung explizit

enthalten sein.

Der Ausgangspunkt des CAPM ist dabei das bereits behandelte Grundmodell der Markowirz-
schen Portfolio-Theorie, wobei das Spektrum an Anlagen um eine risikolose Anlage®™ zum

sicheren Zins erweitert wird. Als weitere Modellelemente fliefen die Annahme der Markt-

% Ausfihrliche Darstellungen des CAPM enthalten etwa Sharpe/Alexander (1990, Kapitel 6 - 9) sowie
Elton/Gruber (1991, Kapitel 11 - 12). Hinsichtlich der deutschsprachigen Literatur sei verwiesen auf
Perridon/Steiner (1988, S. 171 ff. und S. 451 ff.). Im Rahmen der voriiegenden Arbeit wird dabei nur
auf die Grundform des CAPM eingegangen.

?  Die Varianz der Ein-Perioden-Rendite des entsprechenden Finanztitels betrage null. Eine risikolose
Kapitalanlage bzw. -aufnahme zu "dem" sicheren Zins ist eine modelitheoretische Idealisierung. Der
risikolose Zins dient vor allem als Referenzrendite fiir eine nicht aktienkursreagible Anlage, in praxi
wird er approximiert durch cinen entsprechenden Geldmarkizinssatz.
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riumung sowie Annahmen iiber die Erwartungen und Priferenzen der Investoren am Markt

ein.

Die erste zentrale Folgerung aus den Modellprimissen ist, daB sich alle effizienten™ und
damit alle fiir Investoren optimalen Portefeuilles auf einer Geraden, der sog. Kapitalmarkt-
linie (Capital Market Line) befinden. Abbildung 3.17 enthilt die graphische Darstellung der
Kapitalmarktlinie.

ER) ?
Kapitalmarktlinie
ER
T,
o(Ra) G

Abb. 3.17  Kapitalmarktlinie

% Man vgl. die entsprechenden Ausfilhrungen in Abschnitt 3.1.1.2.
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Im Kapitalmarktgleichgewicht besteht somit fiir die oprimalen Portefeuilles ein linearer™
Zusammenhang zwischen (erwarteter) Rendite und Risiko. fiir einen héheren (erwarteten)
Ertrag muB stets ein hoheres Risiko inkauf genommen werden®. Optimal sind dabei nur
solche Portefeuilles. die in ihrem rein riskanten Teil dieselbe Struktur wie der Gesamtmarki
besitzen, es wire daher auf der Grundlage dieser Theorie fiir den Investor optimal, anteilig
den Gesamtmarkt, etwa reprisentiert durch einen (breiten) Marktindex, zu kaufen. Wenn ein
solches Marktindex-Portefeuille nicht als eigenstindiges Wertpapier angeboten wird, fiihrt
dies auf eine Methode des passiven Portfolio-Managements”, dem "Indexing", d.h. der

Replizierung eines vorgegebenen Index.

Ein zweites zentrales Ergebnis im Rahmen des CAPM ist die sog. Wertpapiermarktiinie
(Security Market Line), die eine Charakterisierung beliebiger Portefeuilles. insbesondere
somit auch von Einzeltiteln, beinhaltet. Abbildung 3.18 enthilt die graphische Darstellung

der Wertpapiermarktlinie.

*  Die Einfiihrung ciner risikolosen Anlage hat somit die Konsequenz. da$ der effiziente Rand von einer
Hyperbelform im Rahmen der Markowirzschen Portfolio-Theorie. vgl. Abbildung 3.10, in eine
Geradenform ibergeht.

®  Dies bestitigt den grundsitzlichen Zusammenhang zwischen Risiko und Rendite des Abschnitts
3.1.1.2, nur die Kurve der Substitutionsraten besitzt eine andere Form.

% Man vgi. die emisprechenden Ausfithrungen in Abschnitt 5.1.1.
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E®) o
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T

-+ . _Cov(R, Ry

B = Var(R,)
Abb. 3.18: Wertpapiermarktlinie
Die Gleichung der Wertpapiermarktlinie lautet formal:
E(R) - 1 = Bg [E(Ry) - 1ol -

Dabei bezeichnen:

R = Rendite der betrachteten Einzelaktie bzw.

des betrachteten Aktien-Portefeuilles

Ry = Rendite des zugrundeliegenden Gesamtmarktes

To = sicherer (risikoloser) Zins

Br = Beta-Faktor der Aktie bzw. des Aktien-Portefeuilles

in bezug auf den Gesamtmarkt
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Dabei gilt format:

Cov(R,R,) _ p(R,Ry) 0(R)

Be = Var(R,} 0 (R,)

Die Wertpapiermarktlinie kann auf die kurze Charakterisierung

Risikoprdamie Einzelaktie (bzw. Aktien-Portefeuille)
= Beta-Faktor x Risikoprdmie Markt-Portefeuille

gebracht werden. Die im Kapitalmarkigleichgewicht fiir das Tatigen einer Risiko-Investition
geforderte (erwartete) Uberrendite E(R) - r, iiber den sicheren Zins hinaus ("Risikoprimie")
hangt ab von der entsprechenden Bewertung des Gesamtmarktes sowie von dem Beta-Faktor.
Somit erweist sich der Beta-Faktor als der zentrale preisbestimmende Faktor im CAPM, er

soll deshalb noch etwas niher erldutert werden.

Der Beta-Faktor ist gemiB der vorstehenden formalen Darsteilung gerade der Quotient aus
dem sog. systematischen Risiko p(R, Ry)o(R) der Aktie bzw. des Aktien-Portefeuilles und
dem Risiko o(R,) des Gesamtmarktes. d.h. ein normiertes MaB fiir das systematische,
marktbezogene Risiko der Aktie bzw. des Aktien-Portefeuilles. Das isolierte, d.h. ohne
Marktbetrachtung bestehende. Risiko o(R) der Aktie bzw. des Aktien-Portefeuilles i4Bt sich

zerlegen in

o(R) = p(R,R,) o(R} + [1 - p(R,R,})] 0(R}

und es 148t sich zeigen, daB der zweite Term bei Halten des Markt-Portefeuilles verschwin-
det, wihrend der erste Term zum Risiko o(Ry) des Markt-Portefeuilles additiv beitriigt. Der

zweite Term, das nicht-systematische Risiko, 1aBt sich somit durch Diversifikation eliminie-



-134 -

ren, nicht aber der erste Term, das systematische Risiko, der marktbezogene Teil des Einzel-
Risikos™.

Hieraus ergibt sich die intuitive und durch das CAPM bestitigte Aussage, daB nur der
systematische Teil des Einzel-Risikos einer Aktie bzw. eines Aktien-Portefeuilles durch den
Markt bewertet wird, d.h. in die Preisfindung einflieBt.

Weiteren AufschluB iiber den Beta-Faktor erhalten wir auf der Basis der Illustration der
Wertpapiermarktlinie in Abbildung 3.18. Der Beta-Faktor miBt den Grad der Reaktion der
Rendite einer Einzel-Aktie bzw. eines Aktien-Portefeuilles in bezug auf die Bewegung des
Gesamtmarktes. Sofern 8 > O ist, haben wir eine gleichgerichtete Bewegung (sowohl wenn
der Gesamtmarkt steigt, aber auch, wenn er fillt). Dabei entspricht ein 0 < 8 < 1 einer
unterproportionalen Reaktion auf die Bewegung des Gesamtmarktes (aber noch in der
gleichen Richtung), ein § > 1 impliziert eine {iberproportionale Reaktion auf die Bewegung
des Gesamtmarktes (auch hier sowohl wenn der Markt steigt, als auch wenn er fillt). Ein
B8 < 0 dagegen wiirde eine gegenliufige Reaktion in bezug auf die Bewegung des Gesamt-
marktes bedeuten. Allerdings sind Aktien mit negativem Beta (innerhalb des vorgegebenen
Gesamtmarktes) praktisch nicht existent.

Tabelle 3.6 * '® enthiilt ein Beispiel fiir empirische Werte der Beta-Faktoren der im
Deutschen Aktien-Index (DAX) enthaltenen Aktientitel in bezug auf den DAX, der hier bei
als Reprisentant'® fiir den gesamten deutschen Aktienmarkt fungiert.

% Dies entspricht auf der CAPM-Ebene den Ergebnissen des Abschnitts 3.1.1.1 im Rahmen der Analyse
einer najven Diversifikation.

% Vgl. Janfen/Rudolph (1992, S. 92).

@ Die Tabelle enthilt zudem Werte fiir die Volatilititen, d.h. die Rendite-Standardabweichungen der
DAX-Werte auf der Grundlage unterschiedlich langer statistischer Beobachtungszeitrdume.

1 Die Definition des Beta-Faktors ist stets relativ zum zugrundegelegten Gesamtmarkt bzw. den hierfir

benutzten Reprasentanten (Markt-Index).




Die Beta-Faktoren der DAX-Titel vom 13. September 1991:

Kar- Volatilitdt Korrelation Beta
zel 30 250 30 250 250
Tage Tage Tage Tage Tage
p.a. ¥ p.a. %
DAX 34.06 24.93 1.0000 1.0000 1.0000
ALV 38.68 32.05 0.9502(18) 0.8745(11) 1.1242
BAS 20.82 26.42 0.8707(28) 0.8304(17) 0.8800
BAY 21.99 26.49 0.9467(21) 0.8744(12) 0.9293
BHW 40.86 31.18 0.9678(10) 0.8378(15) 1.0480
BMW 38.02 31.17 0.9610(1s) 0.8761(10) 1.0955
BVM 39.47 30.53 0.9623(14) 0.8563(14) 1.0487
CBK 45.78 29.94 0.9781( 6) 0.8853( 7) 1.0632
CON 38.22 35.61 0.8146(30) 0.3787(30) 0.5410
DAI 29.11 28.63 0.9787( 95) 0.9396( 3) 1.0793
DGS 39.20 30.31 0.8208(29) 0.6642(27) 0.8077
DBC 60.21 37.31 0.8908(27) 0.5699(29) 0.8528
DBK 34.83 26.30 0.9944( 1) 0.96139( 1) 1.0146
DRB 37.81 26.43 0.9877( 2) 0.8962( 6) 0.9503
MET 41.69 32.38 0.9666(11) 0.7480(23) 0.9717
HEN3 37.31 26.83 0.9470(20) 0.6591(28) 0.7108
HFA 30.96 29.17 0.9290(24) 0.8309(16) 0.9724
KAR 47.41 28.77 0.9622(15) 0.7499(21) 0.8655
KFH 48.63 29.77 0.9320(23) 0.7482(22) 0.8936
LIN 40.14 22.71 0.9712( 9) 0.7899(19) 0.7197
LHA 55.98 46.81 0.9004(26) 0.7442(25) 1.3974
MAN 51.05 29.08 0.9642(13) 0.7918(18) 0.9237
MMW  S57.69 32.98 0.9773( 7) 0.8632(13) 1.1419
PRS 45.29 31.13 0.9654(12) 0.7446(24) 0.9297
RWE 28.59 27.21 0.9584(17) 0.8827( 8) 0.9635
SCH 24.64 20.97 0.9258(25) 0.6980(26) 0.5872
SIE 33.03 24.58 0.9808( 4) 0.9562( 2) 0.9427
THY 40.10 30.79 0.9475(19%) 0.8785( 9) 1.0849
VEB 33.10 27.81 0.9816( 3) 0.9229( 5) 1.0298
VIA 33.04 26.45 0.9354(22) 0.7808(20) 0.8285
vow 47.29 35.18 0.9731( 8) 0.9262( 4) 1.3071

Tabelle 3.6: Die Beta-Faktoren der DAX-Titel vom 23. September 1991

Abschliefiend stellt sich die Frage der empirischen Validitit des CAPM, d.h. wird die
Preis(Kurs-)bildung auf empirischen Aktienmirkten hinreichend durch das CAPM erklirt?
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Hierzu existiert eine Fiitle von Untersuchungen'® in der finanzierungstheoretischen Literatur
mit z.T. sehr widerspriichlichen Ergebnissen, was vor allem auch in den eingesetzten
Testverfahren begriindet liegt, die im Laufe der Zeit eine substantieile Weiterentwicklung
hinsichtlich ihrer Giite (Trennschirfe) erfahren haben. Jingere Untersuchungen auf der
Grundlage von Tests mit hoherer Schirfe zeigen. daB iltere Ergebnisse, die das CAPM zu
bestitigen schienen bzw. nicht verworfen haben, oftmals auf eine mangelnde Testgiite
zuriickzufiihren sind'®. In einer aktuellen Studie fiir den deutschen Aktienmarkt kommt
Frantzmann (1990) zum SchiuB, daff der Zusammenhang zwischen Aktienrenditen und der
Rendite verschiedener Aktienindices relativ schwach ausgeprigt ist und im Mittel nur 40 -
S0 % der Renditeschwankungen durch die entsprechenden Marktschwankungen erklirt

werden kénnen.

Die insgesamt unbefriedigende empirische Validitit des CAPM hat wohl zwei wesentliche
Griinde, die Nicht-Stationaritit'® des Beta-Faktors, vor allem aber die Existenz weiterer
Erklirungsfaktoren. Das Markt-Portefeuille alleine bietet keine signifikante Erklirung der
Schwankungen von Einzel-Renditen. Diese Erkenntnis fiihrt unmittelbar auf den weiterge-
henden Ansatz der Multi-Faktorenmodelie'®, sowie der darauf aufbauenden Gleichge-
wichtstheorie, der Arbitrage Pricing-Theorie, die mit einer héheren empirischen Erkldrungs-

kraft verbunden sind.

3.2.2 Bedeutung fiir das Asset-Management von Versicherungsunternehmen

Das CAPM stelit einerseits eine Weiterentwicklung der Markowirzschen Portfolio-Selection-

Theorie dar und hat demgemidB im Rahmen eines praktischen Investment-Managements

ebenfalls primidr eine Bedeutung fiir die Steuerung von Aktien-Portefeuilles bzw. die

12 Aktuelte Uberblicke enthalten Haugen (1990, Kapitel 8) und Elton/Gruber (1991, Kapitel 13).
" vgl. z.B. Sharpe/Alexander (1990, S. xxv).
Der Beta-Faktor unterliegt selbst einer zeitlichen Anderung.

5 Vgl. die Darstellung in Abschnitt 3.3.1.
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Durchfiihrung einer Asset Allocation'®. Andererseits stetlt das CAPM nur eine Zwischen-

stufe in der historischen Entwicklung dar. die in den in Abschnitt 3.3 darzustellenden Multi-

Faktorenmodelle. sowie der darauf aufbauenden Gleichgewichtstheorie. der Arbitrage

Pricing Theorie (APT), miindet. Zentrale Beitrige des CAPM. die auch im Rahmen dieser

weiterfiihrenden Ansitze erhaiten bleiben. sind:

3.23

Die Einfiihrung eines risikolosen Zinses als Referenzrendite fiir eine nicht-aktien-
kursreagible Anlage. Relevant sind damit nicht die durch ein Aktienengagement er-
zielbaren Renditen in ihrer absoluten Hohe, sondern vielmehr die Exzefirenditen R-r,,
insbesondere im Rahmen der Konzeption der Risikopramie einer Aktien-Position.

Die Bedeutung des zugrundeliegenden Gesamtmarktes fiir die Portefeuille-Entschei-
dung.

o Nur Mischungen aus sicherer Anlage und dem Gesamtmarkt stellen effiziente
bzw. optimale Positionen dar. Dies ist eine Grundlage fiir die Konzeption der
noch darzustellenden passiven bzw. Index-Strategien.

o Die Sensititivit einer Aktien-bzw. Aktien-Portefeuille-Position in bezug auf

" die Marktbewegungen stellt zwar nicht die einzige, aber doch eine zentrale

Kennziffer fiir die Steuerung von Aktien-Engagements dar, z.B. auch im
Rahmen eines Hedgens von Aktien-Positionen.

Bedeutung fiir das Liability-Management von Versicherungsunternehmen:

Financial Insurance Pricing

Der Einsatz kapitalmarkitheoretischer (finanzierungstheoretischer) Konzeptionen zur modell-

theoretischen Fundierung des Versicherungsgeschiftes. vor allem der Primienkalkulation'?

von Versicherungsunternehmen (Financial Insurance Pricing Models'®), hat sich im Laufe

106

Hierbei spielt das CAPM vor allem eine Rolle als Grundmodell zur Gewinnung von Input-Daten fiir
das Asset-Allocation-Kalkil, vgl. etwa Siegel er al. (1992, S. 77 f.). Fiir Asset-Allocation-Ent-
scheidungen in einem internationalen Kontext ist hierbei das Internationale Capital Asset Pricing
Modell (ICAPM) von Bedeutung, vgl. Black/Litterman (1991).

Daneben u.a. auf Fragen der Solvabilitit, vgl. Cummins/Derrig (1988) und des risikoadiquaten
Beitrags zu einem Konkurssicherungsfonds, vgl. Cummins (1988), bzw. zu einem Pensionssicherungs-
verein, vgl. Griinbichler (1990).

Zu diesem inzwischen etablierten terminus technicus vgl. etwa Cummins (1990, S. 125).




- 138 -

der Zeit von einem versicherungswissenschaftlichen Randgebiet zu einer etablierten For-
schungsrichtung entwickelt, die gerade in den letzten Jjahren, vor allem in den Vereinigten
Staaten. ein erhebliches Interesse auf sich gezogen hat. aber auch in der deutschen ver-
sicherungswissenschaftlichen Literatur sind in verstirktem Mafe Ausliufer dieser Entwick-

lung zu identifizieren'®.

Eindeutige Zeichen fiir die erfolgte Etablierung dieses Forschungsansatzes ist die jiingste
Publikation zweier Review-Aufsitze''® zu diesem Bereich, das Erscheinen einer Monogra-

phie'!! sowie zweier Sammelwerke''* zu dieser Thematik.

Doch das Financial Insurance Pricing ist keine rein theoretische Entwicklung, sondern ist
seit Anbeginn''* verbunden gewesen mit dem Einsatz in der (Regulierungs-)Praxis einzelner
US-amerikanischer Bundesstaaten. Aus der Notwendigkeit zu einer verbesserten Bewiltigung
dieses Anwendungsfalles sind, gestiitzt auf entsprechendem Bedarf seitens der Regulierungs-
behorden. wesentliche Impulse fiir die Weiterentwicklung des Financial Insurance Pricing
entstanden, so dafl hier sogar von einer gewissen Wechselwirkung zwischen Theorie und

Praxis gesprochen werden kann.

Die Verbindung zwischen Ansitzen der Kapitalmarkttheorie. insbesondere dem CAPM,
einerseits und dem Problemkreis der Bestimmung einer adiquaten Versicherungsprimie
andererseits, ist nun die folgende. Im Rahmen des CAPM lassen sich - Grundlage hierfiir ist

die Wertpapiermarktlinie ''* des CAPM - Gleichgewichispreise, d.h. Preise, die sich bei

' Vgl. (in alphabetischer Reihenfolge) Albrecht (1991), Griinbichler (1990), Grindl (1993), Krom-
schréder (1987, 1994), Miiller (1983), Schad: (1985) sowie Schibel (1985).

10 Vgl Cummins (1990), der einen Uberblick iiber die grundlegenden Methoden. Ansitze und Ergebnisse
enthdlt sowie Derrig (1990), der einen historischen Aufrifi der Modelle im Hinblick auf die Entwick-
lung ihres Einsatzes in der (Regulierungs-)Praxis gibt.

"' Vegl. D Arcy/Doherty (1988).

' vgl. Cummins/Harrington (1987) und Cummins/Derrig (1988).

113 vegl. Derrig (1990, S. 240 ff).

¥ Man vgl. die entsprechenden Ausfithrungen in Abschnitt 3.2.1.
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Marktriumung (Ausgleich von Angebot und Nachfrage) ergeben. unter expliziter Beriick-
sichtigung der unsicheren Wertemtwicklung der betreffenden Finanztitel bzw. Wertpapier-
Portefeuilles bestimmen. Aus den Gleichgewichtspreisen fiir die Aktien einer Kapitalgesell-
schaft kann nun auf den Marktwert des Grundkapitals des betreffenden Unternehmens
zuriickgeschlossen werden. Fiir Versicherungs-Aktiengesellschaften 115 liefert damit das
kapitalmarkttheoretische Modell eine Erklirung ihres Markiwertes. Die Bewertung der
Unternehmen durch den Markt beruht ihrerseits auf einer Bewertung des Unternehmens-
erfolgs der betreffenden Periode. Zerlegt man nun den Periodenerfolg des Versicherungs-
unternehmens in die in dieser Arbeit schon mehrfach dargesteliten Hauptkomponenten
Priimieneriose, Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen, Betriebskosten sowie Kapitai-
anlageerfolg, so kann man durch eine entsprechende Umrechnung'!® eine Bestimmungsformel
fiir die kollektive Bruttopramie des Versicherungsunternehmens ableiten, die kompatibel mit
einem Kapitalmarktgleichgewicht auf der Basis des CAPM ist. Diese Bewertungsformel
beriicksichtigt insbesondere die vorstehend genannte Erfolgskomponente Erfolg aus Kapital-
anlagen, so daB hiermit auch ecine spezifische Losung der in Abschnitt 3.1.3.2 behandeiten
Cash flow-Underwriting-Problematik erzielt wird, aber dies stellt nur einen Teil des inten-

dierten Aussagebereiches dar.

Dadurch, daB der Markiwert des Versicherungsunternehmens als Ausgangspunkt der
Uberlegungen gewihlt wird, nimmt man die Position der Eigentimer (Aktionire) des
Versicherungsunternehmens ein. Diese haben als Zielsetzung die Erzielung einer risikoad-
iquaten Rendite, d.h. einer risikoadiquaten Verzinsung des eingesetzten Kapitals. Dies fithrt

auf ein erstes Kernproblem dieses Ansatzes''”:

o Inwieweit bleiben bei einer einseitigen Orientierung der Unternehmenspolitik an den

Interessen der Aktiondre die Interessen der Versicherungsnehmer ausreichend geschiitzt?

5 Zudem sind die Ergebnisse in der Regel nur fir Schaden/Unfall-Versicher h d-
bar. denn nur fiir diese konnen die iberwiegend verwendeten Ein-Perioden-Modelie von Relevanz
sein.

s vgl. z.B. Albrechr (1991, S. 510 ff.).

" vgl. Albrechr (1991, S. 502).
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Zudem stellt sich die Frage:

a Welche inhaliliche Relevanz besitzt eine kapitalmarktorientierte Bewertung von

versicherungstechnischen Risiken?

Wir bereits im Rahmen der Wertpapiermarktlinie des CAPM, so stellt auch im Rahmen des
Financial Insurance Pricing der Beta-Faktor - hier'': Beta-Faktor der Eigenkapitalrendite des
Versicherungsunternehmens in bezug auf die Rendite des Aktienmarktes, auf dem die Aktie
des Versicherungsunternehmens gehandelt wird - den zentralen preisbestimmenden Faktor

dar'®

Die Identifikation des Beta-Faktors als zentraler preisbestimmender Faktor offenbart auch ein
fundamentales Problem des CAPM hinsichtlich seiner Anwendung auf das Financial Insuran-
ce Pricing, nimlich die Irrelevanz des Insolvenz-Risikos der am Markt gehandelten Unter-
nehmen fiir die Preisbestimmung! Dies mag aus Sicht der Aktiondre, zumindest in dem der
Portfolio-Theorie zugrundegelegten Modell fir das Verhalten der Investoren, noch ver-
niinftig sein, da diese fiir das hohere eingegangene Risiko eine entsprechend héhere (erwarte-
te) Rendite in Aussicht gestelit bekommen und zudem die Moglichkeit haben, Teile dieses
Risikos durch Portefeuille-Bildung, d.h. das Halten von Aktien mehrerer Unternehmen, zu
diversifizieren. Der Versicherungsnehmer jedoch hat diese Moglichkeit in bezug auf das von
ihm auf das Versicherungsunternehmen ibertragene Risiko nicht bzw. bestenfalls in sehr
eingeschrinktem MaBe. Hier offenbart sich sehr deutlich die vorstehend angesprochene
Problematik eines kapitalmarkttheoretischen Ansatzes fiir die Preisfindung von Versiche-
rungsunternehmen, ndmlich der moglichen Interessengegensitze zwischen Kapitalgeber
(Aktionir) und Versicherungsnehmer. Es ist nicht gewihrleistet, daB eine gemi CAPM
berechnete Versicherungspramie uberhalb einer Mindestprimie liegt, die gemiB eines

risikotheoretischen Modells berechnet wird, das die Insolvenz- bzw. Verlustwahrschein-

" Vgl Albrechr (1991, S. 513).
" Der Gesamt-Beta-Faktor wird dabei weiter aufgespalten in ein versicherungstechnisches Bera, das die
Sensitivitit des Versicherungstechnischen Portefeuilles in bezug auf die Aktienmarktschwankungen
mife (1) sowie ein Kapitalanlage-Beta. das die Sensitivitit des gesamten Kapitalanlage-Portefeuilles in
bezug auf die Schwankungen des Aktienmarktes quantifizien.
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lichkeit beriicksichtigt. Eine CAPM-Versicherungsprimie ist somit aus der Perspektive der
Interessen der Versicherungsnehmer (und somit aus aufsichisrechtlicher Sicht) duflerst
bedenklich. Dies ist ein fundamentales Problem aller CAPM-Ansitze des Financial Insurance
Pricings, denn trotz einer Fiille von Erweiterungen ist dieses Problem noch nicht befriedi-

gend gelost.

Der Ansatz eines Financial Insurance Pricing auf der Grundlage des CAPM ist mit einer
ganzen Reihe von weiteren gravierenden Problemen verbunden. Darauf soll im Rahmen der
vorliegenden Arbeit nicht weiter im Detail eingegangen werden, da hierzu bereits eine
ausfiihrliche Untersuchung des Verfassers vorliegt'®. Es sollen nur noch abschlieend die im

Rahmen dieser Untersuchung herausgearbeiteten Problemkreise resumiert werden:

1) Das CAPM besitzt unrealistische Primissen.

2) Das CAPM besitzt schon in Hinblick auf den urspriinglichen Anwendungsbereich
(Aktienmirkte) eine mangelhafte empirische Validitit.

3) Das CAPM erlaubt keine Erfassung des Insolvenzrisikos. Die Wahrung der Inter-
essen der Versicherungsnehmer ist somit nicht gewahrieistet.

4) Entgegen des Anspruchs seiner Befiirworter ist das Ergebnis (Insurance CAPM) nicht
durch Gleichgewichtsiiberlegungen gerechtfertigt, da strukmurelle Méngel bei der
Ableitung zu konstatieren sind.

5) Versicherungstechnische Betas sind als Risiko- bzw. Tariffaktoren nicht geeignet.da

sie eine geringe Erklirungskraft besitzen. zudem instabil sind.

Ein Financial Insurance Pricing auf der Grundlage des CAPM ist somit keine Alternative zu
traditionellen versicherungstechnischen Ansitzen, im Gegenteil, entsprechende Verall-
gemeinerungen im Bereich der Kapitalmarkrtheorie (Multi-Faktorenmodelle'?)) fiihren gerade

auf entsprechende Ansitze hin (Identifikation signifikanter risikobeeinflussender Faktoren)!

0 vel. Albrecht (1991, S. 503 - 515).

' Man vgl. dazu Abschnitt 3.3.1.
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3.24 Bedeutung fiir das Asset/Liability-Management von Versicherungsunter-

nehmen: Optimales Sparten-Anlagen-Mix

Die Konzeption des CAPM erlaubt auch eine Verfeinerung des in Abschniut 3.1.4 dargestell-
ten Ansatzes zur Bestimmung einer optimalen Sparten-Anlagen-Mischung der Versicherungs-

unternehmung, auf die wir noch kurz eingehen wollen.

Ein zentrales Problem der Anwendung der Portfolio-Theorie ist die Zahl der bendtigten
Eingangsdaten, dies betrifft sowohl deren empirische Ermittlung wie auch die zur anschlie-
flenden .Portfolio-Optimierung notwendige DV-Kapazitit. Angesprochen hierbei sind
insbesondere die benétigten Daten fiir die Kovarianz-Matrix. die fiir den n-Aktien-Fall n
Varianzen sowie n (n-1)/2 Kovarianzen enthilt'?. Sollen beispielsweise bei einer Analyse
100 Aktien beriicksichtigt werden, so miissen rund 5000 Kovarianzen geschitzt werden. bei

250 Aktien wiren es schon rund 30000 Kovarianzen.

Im Rahmen des CAPM wird nun die Gleich- bzw. Gegenliufigkeit der Kursentwicklung der
Aktien eines gegebenen Marktes zuriickgefiihrt auf ihren Zusammenhang mit der Kurs-
entwicklung des Gesamtmarktes, etwa reprisentiert durch einen Aktienindex. Inputdaten sind
nun nicht mehr die paarweisen Korrelationen zwischen je zwei Aktien, sondern nur noch die
Korrelation der Rendite jeder Aktie mit der des Gesamtmarktes:**. Dies stellt eine erhebliche
Reduzierung des dargestellten Daten-(Identifikations- und Speicherungs-)Problems dar'®.
Das dargelegte Prinzip kann auch im Rahmen des Ansatzes zur Optimierung der Sparten-

Anlagen-Mischung mit Erfolg eingesetzt werden.

Im Rahmen einer Untersuchung von Kahane (1977) zu diesem Problemkreis wurde dazu die

aggregierte Primienrendite'™ von US-Schaden/Unfall-Versicherungsaktiengesellschaften als

22 Man vgl. als Beispiel (n = i Aktien) Tabelle 3.1.
'3 Hieraus konnen die paarweise Korrelationen zuriickgewonnen werden.
** Man vgl. als Beispiel Tabelle 3.6.

‘¥ Zu den dabei verwendeten Daten sei auf die Originalstudie verwiesen.
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ReferenzgroBe fiir die individuellen Primienrenditen sowie die Kapitalanlagerenditen der
Asset-Klassen Festverzinsliche Titel und Aktien verwendet. Die aggregierte Primienrendite
hat im Rahmen dieses Ansatzes die gleiche Funktion wie die Rendite des gesamten (Wertpa-
pier-)Marktes im Rahmen des CAPM. Tabelle 3.7 enthilt ein Beispiel'® fiir die entsprechen-
den Input-Daten fiir die Sparten-Anlagen-Optimierung.

The Relotionships Berwesn the F ility of and ivities and Total
Underwniting Profits—U.S. Stock Insurers 1956-1973
n=A+81+C,

T value Uaexplained
Activity A, B, R for 8, Variance (Q,)
Fire 26 L9 053 3 138
Allied lines 40 16 0.52 420 504
Home owners ~-82 34 0.30 263 [1FR}
Commercial -44 4.1 0.39 p¥1} nes
Ocean marine 09 21 0.4) 37 26.5
laland marine 22 22 0.63 5.4 ny
Group health -035 ~06 024 -2 44
Health 6.1 -03 0.2 - 50 s
W. Compeasstion 3 -07 025 -132 5.6
Liabitity -1 -8 024 -7 4“3
Auto-liability -42 Lo 0.74 6.74 [E}
Auto-property s 17 072 649 46
Fidelity 30 04 002 0.53 4.7
Sursty 8.1 0.1 0.00 0.3 368
Glags -17 14 039 i 2.1
Burgisry 27 27 032 wn 625
Boiler pA ] 01 0.0¢ 036 s
Credit 51 -66 0.26 -4 5136
Stocks 9. o9 003 ney tH.e
Boads 17 (R} .18 1.87 254
Total Underwriting
Profits -03 4w
(The Index)
Insuirance data were gathered from Best's Property-Casually Aggregotes and Averages (1974), A.M. Best
Co. New York Rates of return ca stocks were calculated from Moody's composite index, aad realized
retums on boods were caiculated from the Federal Reserve Bulletin.

Tabelle 3.7: Beziehungen zwischen unternehmensindividuellen Primien- bzw. Anlageren-

diten und aggregierter Primienrendite

128 Vgl. Kahane (1977, S. 1064),
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Tabelle 3.8' enthillt fiir ausgewihlte Risiko-Rendite-Gesamtpositionen die auf dieser Basis
ermirttelten optimalen Sparten-Anlage-Mischungen. Die grundsitzliche Vorgehensweise ist
dabei - bis auf den verdnderten Modellansaz zur Gewinnung der Input-Daten - identisch mit
der in Abschnirt 3.1.4 dargestellten.

The Composition of I and I Portfolios for Selected Points
on the Efficient Frontier
A B C
Expected return on equitly 7 ] 164
Standard deviation na 127 9
Composition of Insurance Portfolio
Fire and Allicd lines 19° 1ns 1n.s¢
Homcowners 7.8 78 7.8
Commercial Multiperil 58 58 5.8
Marine (Oceaa and Inlsnd) 4 58 624
Health (Group and Nongroup) 48" 48 43
Workmen's Compensation 14.2* 42 142¢
Liability 9.1¢ 9.1 LT
Auto Liability 29.04 193 193
Auto P.D. 13.6° 175 17.5¢
Otber lines 33 38 s
TOTAL 100.0 100.0 100.0
Composition of Invesiment Portfolio
Stock 198 450 100.0
Boads 302 55.0 -
TOTAL 100.0 1000 100.0
*® Undesired line—proporion equals lower limit.
¢ Desired line—proportion equals upper limit.
* Proportion between upper and lower limits.

Tabelle 3.8: Ausgewihlte effiziente Sparten-Anlagen-Mischungen auf der Basis eines
Index-Modelles

7 Vgl. Kahane (1977, S. 1068).
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33 Multi-Faktorenmodelle
3.3.1 Grundlagen

In empirischen Wertpapiermirkten sind die Renditeentwicklungen unterschiedlicher Wertpa-
piere desseiben Marktes nicht unabhingig voneinander, sondern weisen in verschiedenem
AusmaB Tendenzen zu gleich- bzw. gegenldufigen Bewegungsmustern auf. Der Ansatz der
Markowirzschen Portefeuille-Theorie beruht darauf, diese gleich- bzw. gegenliufigen
Tendenzen der Renditeentwicklungen durch die Kovarianzen zwischen den Wertpapierrendi-

ten quantitativ zu erfassen und in das Kalkiil der Portefeuille-Selektion mit einzubeziehen.

Faktorenmodelle'?® beruhen nun auf der Annahm, daB fundamentale (makro- oder mikroéko-
nomische) Grofen (Faktoren) existieren, die die Renditeentwicklungen eines Marktes
beeinflussen und damit die beobachtbaren gleich- bzw. gegenldufigen Tendenzen ausldsen.
Wohl das fritheste Beispiel fiir ein Faktorenmodell ist das Single-Index-Modell von Sharpe
(1963), bei dem ein einzelner Faktor, z.B. ein Marktindex, als alleinige renditebeeinflussen-
de GroBe angenommen wird. Faktorenmodelle erweitern diese Quantifizierung von gleich-
bzw. gegenldufigen Renditeentwicklungen durch Kovarianzen dadurch. daB sie zusitzlich (im

statistischen Sinne) erklirende Faktoren in die Modellierung und Analyse mit einbeziehen.

Beginnend wohl auf der Grundlage der Studien von Rosenberg'™®, dem spiteren Mitbegriin-
der der Investment Consulting Firma Barra. sind Multi-Fakiorenmodelle bereits sehr
frihzeitig im praktischen Investment Management eingesetzt worden und stellen heute die
zentrale Grundlage fir die Losung einer Vielzahi von Investment-Problemen und der
Umsetzung einer Vielzahl von Investment-Strategien dar. Der Grund hierfiir ist unmittelbar
einsichtig. Multi-Faktorenmodelle erlauben eine differenzierte Risiko-Rendite-Analyse,
sozusagen die Feinpositionierung eines Wertpapier-Portefeuilles in einem mehrdimensionalen

Risiko-Rendite-Raum. Diese Feinpositionierung bildet ihrerseits die Grundlage fiir die

3 Fiir die nachfolgenden Ausfithrungen zum Themenkomplex der Multi-Faktorenmodelle sei generell :;uf
die aktuelle Aufarbeitung in Albrechi/Maurer/Mayser (1994) verwiesen.

¥ Vgl. Rosenberg/McKibben (1973), Rosenberg (1974), Rosenberg/Marathe (1975, 1976).
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Méglichkeit einer Risiko-Rendite-Feinsteuerung und damit fiir die effektive Umsetzung

moderner Investmentstrategien.

Neben diesen Anwendungen im Rahmen von praktischen Investment-Strategien, die im
Rahmen dieser Arbeit im Vordergrund stehen sollen. sind Multi-Faktorenmodelle auch
Ausgangspunkt fiir Verallgemeinerungen des CAPM, d.h. finden ihre Anwendung im
Rahmen von Gleichgewichtsmodellen fiir die Preisbildung unter Risiko auf Finanzmirkten.
Die hiermit angesprochene Theorie ist die sog. Arbitrage Pricing Theorie (APT)'*°, bei der
- im Unterschied zum CAPM, bei dem nur eine einzige erkldrende Variable, der Gesamt-
markt, Eingang findet - mehrere erklirende Faktoren in der Preisgleichung beriicksichtigt

werden kdnnen.

Multi-Faktorenmodelle beinhalten eine quantitative Erklarung der zufallsabhiingigen Renditen
der Wertpepiere eines Marktes durch gemeinsame, sowoh! risiko- als auch renditebeein-
flussende. Faktoren. Sowohi von der Konzeption als auch von der formalen Struktur her
besteht dabei eine hohe Analogie zu versicherungswirtschaftlichen Tarif-Modellen'', bei
denen versucht wird, die SchadengesetzmiBigkeit der versicherten Risiken eines Tarifs auf
gemeinsame erklirende Faktoren, die Tariffaktoren, zuriickzufilhren. Unterschiede zwischen
Multi-Faktorenmodellen und Tarifmodellen bestehen in der unterschiedlichen Natur der
erklirten Risiko-Rendite-Positionen. Kapitalanlagerisiken auf der einen Seite, versicherungs-
technische Risiken auf der anderen. Dies bedingt auch eine unterschiedliche Natur der

erkldrenden Faktoren.

Im Rahmen von Faktorenmodellen unterscheidet man dabei einerseits solche, die auf
mikrookonomischen (unternehmens- bzw. marktbezogenen) Faktoren und andererseits

solche. die auf makrodkonomischen Faktoren beruhen. Wir betrachten hierzu zwei Beispiele.

20 vel. hierzu Elton/Gruber (1991. Kapitel 14) oder Ingersoll (1987, Kapitel 7).

3 Zur Konzeption von Tarifmodellen vgl. etwa Albrecht (1992 a, S. 51 {f.).
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-Das Multi-Faktorenmodell der Investment-Consulting-Firma Barra ist mit leichten Variatio-

nen inzwischen fiir eine Reihe von Aktienmirkten dokumentiert worden'*?. Der Barra-Ansatz
basiert auf mikrookonomischen Faktoren. Fiir den deutschen Aktienmarkt sind die ent-

sprechenden fundamentalen (unternehmensbezogenen) Faktoren in Tabelle 3.9 enthalten.

1. Schwankungen im Markterfolg (Variability 2. Erfolg (Success)
in Markets) Historischer Alpha-Faktor
Historischer Beta-Faktor Relative Stirke (1 Jahr)
Bandbreite der logarithmierten Nento DVFA-Gewinn/Eigenkapital
Aktienkurse (1 Jahr) Netto DVFA-Cash Flow/Ver-
Historische Volatilitit bindlichkeiten < 5 Jahre
3. Auslandseinkommen (Foreign Income) 4. Lohnintensitive Titigkeit (Labor Intensity)
Auslandsumsatz/Umsatz Personalkosten/Umsatz
Wihrungskurssensitivitit (US$) Umsatz/Sachanlagen netto
5. GroBe (Size) 6. En.rag (Yield)
. Logarithmus der Marktkapitalisie- aktuelle Dividendenrendite
rung durchschninliche Dividendenrendi-
Bilanzsumme te (5 Jahre)
Dividendensumme/([DVFA-Ge-
winn netto + JahresiiberschuB]/2)
7. Wert (Value) 8. AuBergewdhnliche Ertrige (Extraordinary
DVFA Gewinn pro Aktie/Kurs Earnings)
Jahresende (DVFA-Gewinn neuto - Jahres-
Eigenkapital/durchschniatlicher iberschuB)/DVFA-Gewinn netto
Borsenwert
9. Verschuldungsgrad (Fi | Leverage) 10. Nicht bewertete Anlagen (Non-Estimation
- Fi hulden/Bilan Universe)
(Eigenkapital + Finanzschulden)/- Index, der die Renditeentwicklung
Eigenkapital der Aktien erklirt, die nicht in der
Reagibilitit auf Zinsinderungen Datenbasis enthalten sind

Tabelle 3.9:

13

Fundamentale Faktoren des Barra-Modells

Vgl. u.a. den US-amerikanischen Markt Rudd/Clasing (1988, S. 111 ff.), fiir den Schweizer Markt
Beckers e1 al. (1993) sowie fiir den deutschen Markt Kleeberg (1992. S. 475) und Barra (1991).
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Zu diesen 10 fundamentalen Faktoren treten 17 Faktoren hinzu. die einzelnen Industriezwei-

gen (Automobilsektor. Bankensektor. Chemische Industrie etc.) entsprechen.

Breite Beachtung hat auch die Arbeit von Chen/Roll/Ross (1986) gefunden. in der die
Renditen des US-amerikanischen Aktienmarktes durch makrookonomische EinfluBfaktoren
sowie GroBen anderer Finanzmirkte erklirt werden. Chen er al. (1986) prifen die Signifi-
kanz verschiedener soicher Einfluffaktoren und kommen zum SchiuB, daB die folgenden

Gréfien einen EinfluB auf die Renditeentwicklung besitzen:

1. Anderung der erwarteten Inflation

2. Nicht antizipierte Inflation

3. Nicht-antizipierte Anderungen der Zinsstrukwrkurve, insbesondere die Rendi-
tedifferenz zwischen langfristigen und kurzfristigen Titeln

4. Nicht-antizipierte Anderungen der Rendite-Differenzen (Risikoprimie) von
festverzinslichen Titeln unterschiedlicher Bonitit

5. Nicht-antizipierte Anderungen in der erwarteten Industrieproduktion.

Nicht nur im Rahmen der Analyse von Aktienmarkten spielen Faktorenmodelle eine Rolle,
auch fiir den Bereich der Festverzinslichen Titel sind Faktorenmodelle entwickelt worden'®.
Im weiteren Verlauf dieses Abschnitts beschriinken wir uns aber auf Faktorenmodelle fiir die

Steuerung von Aktien-Portefeuilles.

Gegeniiber der isolierten Risiko-Rendite-Analyse simtlicher betrachteter Aktienrenditen im
Rahmen der Markowitzschen Portfolio-Theorie und der damit bereits im Rahmen von
Abschnitt 3.2.4 angesprochenen (Identifikations- und Speicherungs-)Problematik der
betreffenden Input-Daten, besitzen Faktorenmodelle den Vorteil eines reduzierten Datenauf-
wandes'*. Zu spezifizieren sind nur die Erwartungswerte. Standardabweichungen und
Korrelationen der Faktoren sowie die Regressionskoeffizienten (Faktorladungen), die die
funktionalen Koppelungen der Renditen der Einzel-Aktien und der gemeinsamen Faktoren

quantifizieren. Im Falle des Deutschen Aktienmarktes mit ungefidhr n = 170 Aktien und der

3 vl etwa Kahn (1989. 1991).

M Vgl Albrechs er al. (1994, S. 4 (f.).
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Grundlage des Barra-Faktorenmodells'” mit m = 27 Faktoren belduft sich die erste GroBe
auf 14705, die zweite auf 5335, was eine deutliche Reduktion des Schitzproblems. aber
auch etwa der reinen Rechen- und Speicherprobleme im Falle einer Porteteuille-Optimierung
beinhaltet.

Dariiber hinaus ist aber auch eine Stabilisierung (Reduktion der zufalligeh Schwankungen)
der Schitzgrofien bzw. PrognosegroBen fir die Erwartungswerte und Kovarianzen zu
erwarten, da durch die Zuriickfilhrung auf gemeinsame Faktoren eine Einbettung in plausible
mikro- oder makrogkonomische Zusammenhinge gewihrleistet wird. Wie auch in anderen
Anwendungsgebieten der Statistik beinhaltet die Zuriickfiihrung von zu identifizierenden
Gréen auf eine Menge gemeinsamer erkidrender Variablen eine Glittung der statistisch

identifizierten GroBen gegeniber einer isolierten Analyse dieser Grofen.

Der zentrale Vorteil der Verwendung von Multi-Faktorenmodetlen ist, wie bereits angespro-
chen, aber die damit verbundene Mdglichkeit einer differenzierten Risiko-Rendite-Positionie-
rung von Aktien-Positionen, was wiederum die Grundlage fiir die Moglichkeit einer Fein-

steuerung von Aktien-Portefeuilles bietet'*. Hierzu betrachten wir einige Beispiele.

Abbildung 3.19 enthilt die Basis-Aufspaltung der erwarteten Rendite-Position eines Aktien-
Portefeuiiles in die durch die Faktoren erklirten Anteile sowie die fiir die einzelnen Aktien

im Portefeuille spezifischen (nicht auf die Faktoren zuriickfiihrbaren) Anteile. kurz:

Erwartete Portefeuille Rendite = Risikoloser Zins
+ erwartete Faktor-Gesamtrendite

+ erwartete spezifische Gesamtrendite.

5 Vgl. etwa Barra (1991), Nielsen (1992).

'%  Ebenso die Grundlage fir eine differenzierte Performance-Analyse in Form der Auribution der
realisierten Performance auf dic einzelnen Faktoren, vgl. Albrechs er al. (1994, Abschnitt 5.4).
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Erwartete Gesamtrendite

Erwartete ExzeBrendite

Risikolose Rendite

Erwartete EI’W'a(lcle
Fak di spezifische
aktorreaditen Rendi(en

Abb. 3.19:  Aufspaltung der erwarteten Renditeposition eines Aktien-Portefeuilles

Entsprechend illustriert Abbildung 3.20 die Zerlegung der Risiko-Position des Aktien-

Portefeuilles in einen durch die gemeinsamen Faktoren bedingten Anteil sowie einen

spezifischen Anteil. kurz:

Portefeuille-Risiko

= Faktor-Gesamtrisiko

+ Spezifisches Gesamtrisiko.

Gesamtrisiko

Faktorgesamtrisiko

Spezifisches Gesamtrisiko

Gemeinsame Faktoren

Spezifische Risiken

Abb. 3.20:  Aufspaltung der Risikoposition eines Aktien-Portefeuilles
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Betrachtet man im Rahmen eines aktiven Managements'*’ die Markt-Position als Benchmark-
Position, die es "zu schlagen” gilt, dann bendtigt man eine Mdglichkeit zur Analyse der
Risiko- und Rendite-Konsequenzen einer bewufiten Abweichung von der Markt-Position

38 Auch dies ist

(systematische Position), d.h. zu einer Analyse der sog. residualen Rendite
im Rahmen von Faktorenmodellen auf einfache Weise méglich. Abbildung 3.21 enthilt die
entsprechende Aufspaltung der erwarteten Rendite-Position eines Aktien-Portefeuilles im
Hinblick auf den marktbezogenen (systematischen) Anteil sowie in den dazu residualen
Anteil, der wiederum in durch die gemeinsamen Faktoren erklirte sowie spezifische Anteile

zerlegt werden kann. Insgesamt gilt:

Erwartete Portefeuille-Rendite = Risikoloser Zins

+ Systematische (marktbezogene)
Rendite

+ Erwartete residuale
Faktor-Gesamtrendite

+ Erwartete residuale
spezifische Gesamtrendite

7 vgl. die entsprechenden Ausfiihrungen in Abschnitt 5.1.3.

3% Vgl. hierzu Albrecht et al. (1994, S. 22).
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Erwartete Gesamtrendite ]

Erwartete ExzeBrendite | Risikolos I

Erwartete systematische I Erwartete J

Rendite Residualrendite

Erwartete residuale Erwartete residuale
Faktorgesamtrendite spezifische Gesamtrendite

Gemeinsame Faktoren | Spezifische Risiken I

Abb. 3.21:  Aufspaltung der erwarteten Renditeposition eines Aktien-Portefeuilles (markt-

adjustiert)

Analog ergibt sich fiir die Risikoposition des Aktien-Portefeuilles die Aufspaltung

Portefeuille-Risiko = Systematischer Anteil + Residuales Risiko,

die in Abbildung 3.22 illustriert wird.
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Gesamtrisiko I
Systematisches Residuales Risiko l
Risiko
Residuales Residuales
Faktorgesamtrisiko spezifisches Gesamirisiko

Gemeinsame Faktoren I Spezifische Risiken l

Abb. 3.22:  Aufspaltung der Risikoposition eines Aktien-Portefeuilles (marktadjustiert)

Entsprechende Aufspaltungen sind bei einem aktiven Management relativ zu einem beliebi-
gen Benchmark-Portefeuille moglich. Die Abbildungen 3.23 sowie 3.24 illustrieren diesen

Sachverhalt.

Erwartete Gesamtrendite l

Erwartete ExzefSrendite J Risikolos l

Normale ExzeBrendite : ;
(Benchmark) I Aktive Rendite I

. . Aktive
Aktive Faktorrendite I spezifische Rendite l

Abb. 3.23:  Aufspaltung der erwarteten Renditeposition eines Aktien-Portefeuilles relativ

zur Benchmark



- 154 -

Gesamtrisiko I

Normairisiko Aktives Risiko |
Aktives Aktives
spezifisches

Faktorrisiko Risiko

Abb. 3.24:

33.2

Aufspaltung der Risikoposition eines Aktien-Portefeuilles relativ zur Bench-

mark

Bedeutung fiir das Asset-Management von Versicherungsunternehmen

Mutti-Faktorenmodelle stellen im Rahmen eines modernen Invesiment-Managements die

zentrale Grundlage zur Steuerung von Aktien-Portefeuilles und der Umsetzung der im

Rahmen von Abschnitt 5.1 noch darzustellenden Investment-Strategien dar. Wir kénnen dazu

im Rahmen dieser Arbeit nur auf die entsprechenden Detailausfiihrungen in Rudd/Clasing
(1988) oder auch Albrecht/Maurer/Mayser (1994) verweisen.
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333 Bedeutung fiir das Liability-Management von Versicherungsunternehmen:

Financial Insurance Pricing

Neben dem CAPM'*® haben auch Faktorenmodelle bzw. die darauf beruhende Arbitrage
Pricing Theorie (APT) Anwendungen im Rahmen des Financial Insurance Pricing gefun-

den'®,

Es sei an dieser Steile dazu auf die eingehende Analyse in Albrecht (1991, Abschnitt 4)

verwiesen, die in dem Fazit kulminiert:

o No-Arbitrage-Primien sind fir Versicherungsmdrkte non-informativ!

3.3.4 Bedeutung fiir das Asset/Liability-Management von Versicherungsunternehmen:

Optimales Sparten-Anlagen-Mix

Entsprechend der in Abschnitt 3.2.4 dargesteliten Verfeinerung des Ansatzes zur Bestim-
mung einer optimalen Sparten-Anlagen-Mischung erscheint es vielversprechend und der

! zudem

zugrundeliegenden Intuition einer wechselseitigen konjunktwrellen Beeinflussung'
besser angepaft zu sein. wenn sowohi die Erklirung der Primienrenditen der einzelnen
Sparten als auch die Erklirung der Kapitalanlagerenditen der einzelnen Asset-Klassen
simultan auf der Basis von makroékonomischen EinfluBfaktoren geschieht. Entsprechende

Ergebnisse aus der Literatur liegen unseres Wissens hierzu noch nicht vor.

1% Man vergleiche die entsprechenden Ausfiihrungen in Abschnitt 3.2.3.
e vgl. Kraus/Ross (1982) sowie Cummins (1990, S. 161 ff.).

¥ Man vgl. die entsprechenden Ausfiihrungen zu Ende von Abschnitt 2.4.
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4, ASSET ALLOCATION

4.1 Grundlagen der Asset Allocation

Unter Asset Allocation'*? versteht man die Entscheidung iiber die Aufteilung eines gegebenen
Budgets zur Investition in Kapitalanlagen auf die einzelnen Anlage-Klassen - vgl. hierzu die
Ilustration'* in Abbildung 4.1 - bzw. -Subklassen (bei Aktien etwa einzelne Branchen, bei
Festverzinslichen Titeln etwa kurz-, mittel- sowie langfristige Titel - vgl. zur Illustration die
Abbildung 4.2 bzw. die Abbildung 2.10 des Abschnitts 2.4). Im Rahmen einer internationa-
len Kapitalaniage ist eine Entscheidung iiber die Aufteilung der Mittel auf verschiedene
Linder bzw. Wihrungen vorzuschalten - man vgl. hierzu die Illustration in Abbildung 4.3
sowie die sich hieraus ergebende Detailstruktur eines Internationalen Anlage-Portefeuilles in
Abbildung 4.4.

"2 Vgl allgemein zur Thematik der Asset Allocation Arnott/Fabozzi (1992), Hielscher (1991), Kritzman
(1990) sowie Sharpe (1987). Versicherungsspezifische Ergebnisse zur Vonahme einer Asset Alloca-
tion enthalten die Beitriige Scorr (1988, 1991), Bostock et al. (1989), Coutts/Clarke (1991), Maller
(1991), Thurnes (1992), Burghard (1993), Griffin (1993b), Correnti/Sweeney (1994), Dardis/Hyungh
(1994) sowic Sanders/Lavecky (1994).

"3 Vgl Steiner/Bruns (1994, S. 78).
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Assetklassen
standardisierte nicht standardisiert;-
Handelbarkeit Handelbarkeit

- Aktien - Immobilien

- Anleihen - Antiquititen

- Geldmarktan- - Kunst
lagen/Cash - ete.

- Edelmetalle

- Derivative
Instrumente

- Fonds

- etc.

Abb. 4.1: Asset-Klassen
Assetklassendiversifikation
Aktien Anleihen Immobilien
Branchen Schuldner: Mieter/Kiufer:
- Automobilbau - Offentl. Schuldner - gewerblich
- Kaufhéuser - Staaten - pnvat
- Brauereien :(B)“nf:i‘slnion:n Reqn
- Versorger e legionen
- Textil - Private Schuldner - l&ndlich
- Chemie : {;‘d“_ﬂ"if/};m - stidtisch
- Zulieferer . P:imn vipseds n - etc.
- etc.
Laufzeitklassen
T T T T - kurzfnstlg
- mittelfristig
- langfristig
Abb. 4.2: Asset-Subklassen
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MAKROOKONOMISCHE UND QUANTITATIVE ANALYSE

- Okonomische Entwicklung Welt / Lander

- Zins-, Wihrungs-, Inflations- und Renditeprognosen
- Makroskonomische Bewertungsmodelle

- Volatilitits- und Korrelationsanalyse

STRATEGISCHE ASSET ALLOCATION ——

AKTIEN RENTEN
WAHRUNGS-/ WAHRUNGS-/
LANDERAUSWAHL LANDERAUSWAHL

WAHRUNGS-

SICHERUNG
SEKTOR- SEKTOR/
AUSWAHL LAUFZEITWAHL

Abb. 4.3: Internationale Asset-Allocation
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Internationales Kapitalanlagen-Portefeuille

Abb. 4.4:
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Die fundamentale Bedeutung der Asset-Allocation ergibt sich eindrucksvoll daraus, da
zahlreiche empirische Studien'* belegen, daB bereits dieser Stufe der Vorstrukturierung der
Kapitalanlage eine herausragende Bedeutung fir die Gesamt-Performance der
Vermdgensanlage zukommt und weniger der konkreten Titelwahl innerhalb der einzelnen
Anlageklassen. So kommen etwa Brinson/Singer/Beebower (1991) auf der Grundlage der
Analyse der Kapitalanlage von 82 groBen US-Pensionsfonds zum Schlu8, daB der Beitrag der
"normalen” Asset Allocation gemessen durch die durchschnittliche Mischung der Anlage-
Klassen der betrachteten Grundgesamtheit im Durchschnitt bereits 91,5 % der Gesamt-

Performance ausmacht. Abbildung 4.5 ** illustriert diesen Sachverhalt.

Percentage of Variation Explained 1977-1987

Security Selection

Actual Passive
g
€3 v )
3 2 100.0 % 93.3 %
[=]
< 9
2 5 11 I
é’ E 96.1 % 91.5%

Average Minimum Maximum Std. Dev.

Policy 91.5% 67.7%  98.2% 6.6%
Policy and Allocation 93.3% 694%  98.3% 5.2%
Policy and Selection 96.1% 762%  99.8% 5.2%

Abb. 4.5:  Bedeutung der Asset Allocation-Entscheidung

14 Vgl. vor allem Brinson et al. (1986, 1991) sowie Hensel et al. (1991)

" Vgl. Brinson et al. (1991, S. 45).
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Intuitiv 1408t sich dieser Sachverhalt dadurch begriinden. daB die einzelnen Asset-Klassen im
Vergleich zu den Einzel-Titeln eine sehr viel héhere Gewichtung im Rahmen des Gesamt-
Portefeuilles besitzen. Eine "richtige” oder "falsche” Positionierung im Bereich der Asset
Allocation hat somit eine ungieich hohere Konsequenz fiir die Gesamt-Performance als eine

"richtige” oder "falsche" Position bei einzelnen Titeln.

Charakteristisch fir die Durchfilhrung von Asset Allocation-Entscheidungen ist dabei die
Vornahme einer Top-Down-Aufteilung des Anlagekapitals auf der Grundlage portfolio-
theoretischer Prinzipien, etwa im Rahmen der Markowirzschen Portfolio-Theorie oder
Varianten des Capital Asset Pricing-Modells'*s, Die Durchfiihrung der strategischen Asset
Allocation erfolgt somit insbesondere unter expliziter Bericksichtigung der erwarteten
Renditen, Rendite-Standardabweichungen sowie der Rendite-Korrelationen. Die Top-Down-
Aufteilung der Anlagemittel erfolgt dabei im Rahmen der entsprechenden Top-Down-
Aufteilung des gesamten Anlage-Portefeuilles, wie sie in den Abbildungen 4.1 - 4.4 zum
Ausdruck kommt.

Ublicherweise unterscheidet man zwischen Strategischer und Taktischer Asset Allocation.
Die Strategische Asset Allocation (SAA) ist die Entscheidung iber die langfristige (ins-
besondere konjunkturzyklusiibergreifende) adiquate Mittelallokation. Umgekehrt geben SAA-
Analysen Aufschluf iiber die bei gegebenem Risikograd und gegebener anteiliger Investition
in die einzelnen Anlageklassen im Mittel langfristig erwirtschaftbare Rendite.

Die Taktische Asset Allocation (TAA)' hingegen versucht, durch eine bewuBte, von der
Einschitzung der kurz- oder mittelfristigen Entwicklung der einzelnen Anlageklassen
abhingige, Abweichung von der durch die SAA bestimmten Norm-Position eine héhere
Performance unter Beriicksichtigung der gewihlten Risikoposition zu erreichen. In diesem
Zusammenhang sind insbesondere Fragen iiber die Prognostizierbarkeit von Renditeentwick-

lungen auf einzelnen Mirkten von Relevanz. hierzu liegen in der Literatur aktuelle positive

1 Vgl. etwa Black/Litierman (1991).

7 Vgl etwa Weigel (1991), Dubois (1992) sowie Clark/Statman (1992).
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Ergebnisse vor'*, In der weiteren Darstellung beschrinken wir uns aber auf die Konzeption

einer Strategischen Asset Allocation.

Die Durchfithrung einer Strategischen Asset Allocation basiert auf den Risikopraferenzen des
Investors einerseits sowie seinen Erwartungen iiber die Performance der Haupt-Asset-Klassen
relativ zueinander und iiber einen langfristigen Zeithorizont andererseits. Die SAA sollte auf
einer sorgfiltigen Analyse der Kapitalmirkte beruhen, insbesondere den Risiko- bzw.
Renditepositionen der Asset-Klassen iiber verschiedene Zeithorizonte. Neben den Risikopri-
ferenzen des Investors, die die Grundlage fiir das durchzufiihrende Trade-Off zwischen
Risiko- und Rendite bilden, sind gerade im Falle institutioneller Investoren Kapitalanlagevor-
schriften einerseits sowie insbesondere im Falle von Versicherungsunternehmen die Ver-

pflichtungsposition andererseits im Rahmen der SAA-Entscheidung mit zu beriicksichtigen.

Die folgenden grundsitzlichen Ansatze fir die Durchfihrung der Strategischen Asset

Allocation kénnen unterschieden werden'*:

s} Subjektive Markteinschitzungen

Dies ist der wohl klassische Ansatz zur Durchfiihrung einer Asset Allocation, zumindest
wenn diese auf eine systematische Art und Weise zustande gekommen ist. Der Ansatz beruht
auf den (langfristigen) Markteinschitzungen der fiir die Kapitalanlage Verantwortlichen. die
eine Asset Allocation wihlen. die mit diesen Einschiitzungen kompatibel ist. Der Ansatz ist
von einer inmitiven Natur mit allen Problemen, die mit einem solchen Ansatz verbunden

sind.

18 Vg, etwa Keim/Stambaugh (1986), Poterba/Summers (1988), Conrad/Kaul (1989), Jegadesh (1990)
sowie Ferson/Harvey (1991).

4 vpgl. zum folgenden Rudd/Clasing (1988, S. 247 ff.).
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o Szenario-Analyse

Ausgangspunkt dieses Ansatzes ist eine Gesamtheit von als méglich erachteten 6konomischen

Szenarien. wie sie etwa im Rahmen der Tabeile 4.7'* enthalten ist.

¥ Vgl. Rudd/Clasing (1988. S. 249). Die fiir moglich gehaltenen 6konomischen Szenarien beziehen sich

auf eine Vier-Jahres-Periode.
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Summary of Economic Scenarlos
Modest Growth Renewed Boom Boom Dollar
Growth Recession Growih Stagflation Bust 1 Bust 2 Crisis
Probability . .. ... .. 20 23 10 25 10 10 23
Average growth range . . 3s 3 45 1.3 40 33 0
AverageCP1 . . ... .. 3.5 6.5 6 715 8 1.5 1
Growth patiem . . . . . . Declining with Stowduwn Short-term Stuggish growth  Short-term Shon-term Aler modest
some cyclical developing k deteriorating growth improvement,
ot followed by followed by into severe fullowed by PR
growth modest sustsined fecession cyclical imo severe
stabilizes at cyclical move growth longer decline and
lower than upwasd snd term followed by followed by prolonged
historical then tapering very high tess volatile decline
Tevels off unsusiainable cycle
growth
Inflation pattesn . . . . . Faisly flar at Slowly Pessistent high Incicasing rates ) Accelerati
relatively declining 1ates with a followed by
high cates rates fueled very slow extreme
by capacity decline weakness
fonger letm pansk following 1l ly himatel! with prices
recession pexking in declining a3 falling
nrid 80s. cycle
becomes less
volatile

Okonomische Szenarien als Basis der Strategischen Asset Allocation

Tabelle 4.1
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Jedes Szenarium ist verbunden mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit. die der Investor fiir das
jeweilige Szenarium fiir moglich hilt. Die Summe der Eintrittswahrscheinlichkeiten mufl 100
Prozent ergeben. In Abhiingigkeit von jedem Szenarium ist die entsprechende Konsequenz
fir die Wertentwicklung der betrachteten Asset-Klassen zu spezifizieren. Tabelle 4.2'%!
enthiilt eine entsprechende Zusammenstellung von Prognosewerten fiir drei Asset-Klassen in
Abhiingigkeit vom Eintreten der in Tabelle 4.1 aufgefiihrten Szenarien. Abbildung 4.6'*2
enthiilt die entsprechenden Haufigkeitsdiagramme. '

Scenarios
l 2 3 4 5 6 7
Probability 0.20 0.25 0.10 0.23 0.10 0.10 0.02
Stocks 18.24 14.56 23.70| -0.92 7.55 10.96 | - 11.95
Bonds 11.15 9.47 11.15 7.20 5.22 6.51 12.32
T-bills 6.18 6.89 6.43 1.70 7.60 7.60 4.50

Tabelle 4.2: Szenarioabhiingige Renditeentwicklungen

B Vgl. Rudd/Clasing (1988, S. 54).

132 Ebenda. S. 55.
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Frequency Diagrams for Stocks, Bonds, and Tressury Bills
Probapity
25+
234+
24
14
| 02+ |
-11.95 -.92 755 1096 14 56 1824 23.7
A. Stocks Mean = 11.06 Percent: Stancara Dewvianon = 10.17 Percent
Provapitity
25—
34
2 -
1t
02+ l
5.22 651 72 9.47 1118 12,22
8. 8onecs Mean = 3.79 Percent:  Stanoarc Oeviatton = 3.83 Percent
Propapiity
25—
283+
2
14
024
|
43 618 833 77
6.43 T8
C. Treasury 8ilis Mean = §.98 Percent:  Stangarg Ceviation = © 47 Percent

Abb. 4.6  Hiufigkeitsdiagramme der szenarioabhingigen Renditeentwicklungen

Die genannten Eingangsdaten ermdglichen es nun. fiir jede Asset-Klasse den Rendite-

Erwarmungswert, die Rendite-Standardabweichung sowie die Rendite-Korrelationen zu
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bestimmen. Diese Daten wiederum bilden den Ausgangspunkt fiir eine Portfolio-Optimierung
gemiB Abschnitt 3.1.1, deren Ergebnis in Form eines effizienten Randes in Abbildung 4.7'%
enthalten ist. Zur Selektion der optimalen Allokation kénnen die in Abschnitt 3.1.1.3
dargestellten Methoden eingesetzt werder, wobei im Falle von Versicherungsunternehmen

wieder der Ansatz der Vorgabe einer Konfidenz fiir Mindestrenditen von grofem Interesse

ist.
Percent A
Expected as
Rate of o got
3
Return
104
Stocks. Bonds
and T-Bills
8
T-Bills
~
Bonds and
6 T-3ills
1 ] 1 1]
2 4 6 8
Percent Standard Deviation
Abb. 4.7: Effizienter Rand einer Asset-Allocation in drei Anlageklassen

Die Problematik dieses Ansatzes besteht darin, daB die Konstruktion soicher Szenarien
inklusive der damit verbundenen Wahrscheinlichkeitsaussagen eher fiir einen mittelfristigen
Zeithorizont'™* realisierbar ist und weniger fiir einen langfristigen Zeithorizont, wie er

teilweise fiir eine Strategische Asset Allocation notwendig ist, insbesondere gilt dies fiir den

Versicherungsfall.

% Vgl. Rudd/Clasing (1988, S. 104).

% Rudd/Clasing (1988, S. 248) halten hierbei einen Zeithorizont von maximal 5 Jahren fiir realistisch.
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a Asset Allocation aut der Grundlage langfristiger Renditeverteilungen

Die notwendigen Input-Daten fiir die Durchfiihrung einer Portfolio-Optimierung zur Gewin-
nung von effizienten Asset Allocation-Pasitionen kénnen auch durch die Auswerning von
Rendite-Zeitreihen von reprisentativen Indices der Haupt-Asset-Klassen tber sehr lange
Zeithorizonte gewonnen werden. Abbildung 4.8 illustriert eine solche typische Auswertung
fiir den US-Amerikanischen Markt!**.

Gaometic Aiynetio Standerd
Serles Mean Mean Deviation Distritagion
Common Stocks  10.1% 121%  20.0% I l |I I
Small Company
Stocks 1.6 174 384 I l I I
Long-Term
Corporate Bonds 52 a8 a4 I
Long-Term
Govemnment Bonda 4.5 49 as
Intermediste-Term
Government Bonds 5.0 [ 8] 88
U.S. Tressury Biils 3.7 7 e
Inflation u 32 47

-H0% o% 0%

Abb. 4.8: Langfristige Renditeverteilungen als Basis einer Strategischen Asset Alloca-
tion

Der weitere Verlauf des Optimierungsprozesses erfolgt auf die im vorstehenden Punkt
bereits dargelegten Weise.

S Vgl. Siegel er al. (1992, S. 76).
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o Simulation von Asset Allocation-Renditeverteilungen

Dieser Ansatz bietet eine Verfeinerung der Vorgehensweise des vorstehenden Punktes.
Grundlage ist wiederum die Spezifikation der empirischen Renditeverteilung der betrachteten
Asset-Klassen auf der Grundlage von Rendite-Zeitreihendaten der Klassen iiber einen sehr
langen Zeithorizont. Es erfolgt jedoch eine stirkere Ausnutzung der dadurch bereitgesteliten
Informationen, indem nicht nur die betreffenden Rendite-Erwartungswerte sowie Rendite-
Standardabweichungen auf der Grundlage der empirischen Verteilungen bestimmt werden,
sondern die gesamze Renditeverteilung pro Asset-Klasse als Information eingeht mit dem
Ziel der Generierung einer entsprechenden Renditeverteilung fiir ausgewiéhlte Allokations-
positionen. Damit konnen sehr viel spezifischere InformationsgroBen bestimmt werden, etwa
die Verteilung des Surplus'®® (Uberschu$ der Aktiva iiber die Passiva) eines Pensionsfonds

zu bestimmten Zeithorizonten.

Mochte man nicht nur auf der Grundlage von historischen Renditeverteilungen arbeiten, so
ist eine Prediktion der Renditeverteilungen der betrachteten Asset-Klassen vorzunehmen.
Abbildung 4.9'"" enthilt hierfiir eine Illustration fir den US-amerikanischen Aktienmarkt,
hier reprisentiert durch den Standard & Poors 500-Index.

36 Man vgl. die entsprechenden Ausfiihrungen in Abschnitt 2.5.

57 Vgl. Siegel et al. (1992, S. 80).
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FUTURE DISTRIBUTIONS OF STOCK MARKET (S&P 500)
TOTAL RETURNS FORECASTED AS OF DECEMBER 31, 1990

Ons-Year Forecasls Twenly-Year Forecasts

Future Future
Pe ile of Comp Value of $t Compound Value of $1
Market Annual Invested Annual Invested
Performance Return Today Return Today
95th 51.0% $1.51 21.5% $49.31
90th 41.4 1.41 19.7 36.74
75th 26.6 1.27 16.8 22.44
501h 12.1 1.12 13.7 13.00
(median)
251h -0.8 0.99 10.6 7.53
10th -1 0.89 79 4.60
Sth -16.8 0.83 6.3 3.43

Abb. 4.9:

Der SimulationsprozeB setbst wird in Abbildung 4.10'® im Rahmen einer Asset Allocation-

Prediktion von Renditeverteilungen

Entscheidung zwischen Aktien und Festverzinslichen Titeln veranschaulicht.

8 Vgl. Rudd/Clasing (1988, S. 251).
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The Asset Allocation Simulation Process

Steo 1 Select @ SonasStock Allocation
e g. 50 Percent - 30 Percent

l

Step 2: Samole trom the Stcck anag Bona
Oistnioutions

e N

Oistnbutions Are

Q&atea

Stocx Cistribution 8ong istncution

e g.. 10 Percent e qg.. S Percent

Step 3: Form Rate of Return on Porttotio
eg.. (059 (10) + (0 S)(5) = 75 Percent

l

Steo 4 Reoeat Steos 2 anag 3 'o Fing Compoounag
Rate of Return over Time Henzen
eg. 0885

Stea 5. Sepeat Siecs 2 thrcugn 4 Several
Hunarea Times to Form Perticno
Oistnoution

i
Cisinzuticn ¢! SenarSine

Allocance

Abb. 4.10:Asset Allocation Simulationsprozef
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Ausgangspunkt ist dabei eine ausgewihite. fixierte Mischung zwischen Aktien und Festver-
zinslichen Titeln. in der Abbildung 4.9 eine 50 % - 50 %-Mischung. Auf der Grundlage der
spezifizierten Renditeverteilungen sowie unter Beriicksichtigung ihrer Korrelation wird dann
durch einen entsprechenden Zufallsgenerator eine Renditerealisation der gewihlten Alloka-
tion erzeugt. Dies geschieht i.d.R. auf annualisierter Basis und durch entsprechende Wie-
derholung dieser Prozedur kann eine realisierte Rendite der gegebenen Allokation fiir
verschiedene betrachtete Zeithorizonte generiert werden. Durch entsprechende Wiederholung
der bisher dargelegten Gesamtprozedur gelangt man (fiir verschiedene Zeithorizonte) zu
einer Simulation der Renditeverteilung der fixierten Allokation. Dies entspricht der letzten
Stufe der Abbiidung 4.10. Durch eine Anderung der Mischung und einer entsprechenden
Wiederholung der Durchfiihrung des Simulationsprozesses kénnen so Renditeverteilungen fiir

verschiedene Zeithorizonte und fiir alternative Allokationen generiert werden.

Die entsprechenden Ergebnisse koénnen in verschiedener Form graphisch aufbereitet werden,
um einen besseren Einblick in die Entwicklung der interessierenden GréfBen zu erhalten.
Abbildung 4.11'% enthilt beispielsweise eine entsprechende Illustration der Entwicklung des
erwarteten Endwertes der realisierten Allokation fiir verschiedene Zeithorizonte sowie die
Entwicklung der entsprechenden Konfidenzbinder in Héhe von + 1 - bzw. + 2-Standard-

abweichungen um den Erwartungswert.

' Vgl. Rudd/Clasing (1988, S. 252).
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Terminal Value +2- Standard =

($ millions) Deviation Band + 1-Slandard=

Deviation Band
1004

754

Expected Value
50

254 - 1- Standard=Deviation Band

-2 - Standard= Devialion
Band

T v Years
10 15

[,

Abb. 4.11:  Entwicklung des Portefeuille-Endwertes fiir verschiedene Zeithorizonte

o Stochastische Investmentmodelle

Eine weitere Verfeinerung des vorstehenden Ansatzes besteht darin, nicht direkt mit den
Renditeverteilungen der einzelnen Asset-Klassen sowie ihren Korrelationen zu arbeiten.
sondern diese zunickzufiihren auf die Entwicklung bestimmter voikswirtschaftlicher Grofen.
deren Zusammenspiel und deren Auswirkungen auf die Renditen der Asset-Klassen im
Rahmen eines (stochastischen) 6konomischen Gesamunodells abgebildet werden. Typischer-
weise beginnt man hierbei mit der Spezifikation eines stochastischen Prozesses fir die
Emtwicklung der Inflationsrate. Diese beeinfluit die Geldmarktzinsen, die wiederum in einer
funktionalen Koppelung zur Zinsstrukturkurve stehen, deren Status mit der Entwicklung der
Aktienkurse in Relation steht, etc. Diese Vorgehensweise ist sicherlich die ausgereifteste der
dargestellten Ansitze zur Durchfithrung einer Strategischen Asset Allocation. Die Vor-
gehensweise erzwingt insbesondere eine Auseinandersetzung mit dem Problemkreis, welche
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fundamentalen EinfluBgrofen hinter den Kursentwicklungen der einzelnen Asset-Klassen
stechen'® und beinhaltet den am besten fundierten und dkonomisch plausibelsten Ansatz zur
Durchfiihrung einer Asset Allocation. Entsprechend ist dieser Ansatz die Basis der "bes-
seren” kommerziellen Angebote auf diesem Sektor'®'. Die Méglichkeit einer kommerziellen
Verwertung hat zweifellos auch dazu gefiihrt, daB im Schrifttum praktisch kaum vollstindige
Darstellungen entsprechender Stochastischer Investmentmodelle existieren. Ausnahmen
bilden die Studie von Ibbotson/Sinquefield (1976), die Studien von Gray'® sowie das in der
Literatur eingehend diskutierte's® Stochastische Investmentmodell von Wilkie'®*. Das Wilkie-
Modell ist dabei spezifisch fiir Anwendungen in der Versicherungswirtschaft konzipiert,
indem es - im Gegensatz etwa zu dem Ibbotson/Sinquefield-Modell - primir'® auf lang-
fristige Projektionen ausgelegt ist'%, da die langfristige Stabilitit der eingehenden Grund-
groéBen besondere Beriicksichtigung findet. Die folgenden 6konomischen Basisgrofen gehen
in das Wilkie-Modell ein. das zunichst fiir die britischen Kapitalmirkte konzipiert worden

ist's”.
0] Die Entwicklung des britischen Einzelhandelspreisindexes (Retail Price Index), als
MaB fiir die Entwicklung der Lebenshaltungskosten und als Basis fiir die Bestimmung

der Entwicklung der Inflationsrate.

e Die Dividendenentwicklung eines Aktienindex.

Fir die Aktien- und Rentenmirkte vgl. man hierzu etwa die aktuellen Ergebnisse in Campbell/Ammer
(1993).

' Vgl. Rudd/Clasing (1988, S. 253, FuBinote).

% vgl. Gray (1974, 1979, 1984, 1989, 1993).

'8 Vgl. Geoghegan et al. (1992), Hiirlimann (1992), Ludvik (1993), Metz/Ort (1993).
' Vgl. Wilkie (1986, 1987, 1992 a, b).

" Vgl. Geoghegan e1 al. (1992, S. 223), Wilkie (1992b. S. 140).

% Man vgl. aber die Erweitcrung des Wilkie-Modells durch Ludvik (1993), die auch eine Beriicksichti-
gung von kiirzeren Zeithorizonten (bis 10 Jahre) erlaubt.

' Eine Anwendung fiir die Schweizerischen Finanzmiirkte bieten Merz/Orr (1993), ein internationales

Modell enthalten Wilkie (1992a. 1992b ).
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o Die Entwicklung der Dividendenrenditen dieses Aktienindex.

(] Die Entwicklung der Rendite der British Government 2.5 % Consolidated Annuities

(Consols) als MaBstab fiir die Entwicklung des langfristigen Kapitalmarktzinses.

Die Entwicklung der einzelnen Wertereihen erfoigt auf der Grundlagen moderner zeitreihen-
analytischer Ansitze (Box-Jenkins-Modelle), wobei auch Abhingigkeiten der Reihen
untereinander in die Modellierung eingehen. Abbildung 4.12 illustriert die Wirkungsrichtung

dieser Abhingigkeiten's.

o8 Vgl. Geoghegan et al. (1992, S. 175).
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Einzelhandelspreisindex

\

Dividendenrendite

T

Dividendenentwicklung Langfristiger Kapitalmarktzins

Abb. 4.12: Wirkungsrichtung der Abhingigkeiten der Finanzzeitreihen im Rahmen des
Wilkie-Modells

Das Wilkie-Modell enthilt nur einige wenige 6konomische Basis-Wertentwicklungen von

FinanzmarktgroBen. Nicht direkt'®® beriicksichtigt wird die Entwicklung von Léhnen und
Gehiltern. Ferner ist die Entwicklung der Zinsstruktur nur durch die Entwicklung des
langfristigen Kapitalmarktzinses erfaBt. Ebenso wird die Mdglichkeit einer Investition in

18 Es ist dabei etwa méglich anzunchmen, da8 Lohne und Gehilter sich parallel zum Preisindex
eatwickein.
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Grundbesitz nicht beriicksichtigt'™. Anwendungen im Bereich der Versicherungswirtschaft
hat das Wilkie-Modell im Rahmen der Lebensversicherung'”, Pensionsversicherung'™ sowie

der Schaden- und Unfallversicherung'™ gefunden.

Im Rahmen einer Fallstudie demonstrieren Daykin/Ballantine/Anderson (1993) Wirkungs-
weise und Ergebnisse des Wilkie-Modells sowohl auf der reinen Investmentseite als auch fiir
Kennziffern zur Steuerung eines Pensionsfonds. Wir gehen abschliefend noch auf Ergebnisse

hinsichtlich des ersteren Punktes ein.

Tabelle 4.3 enthilt fiir vier exemplarische Portefeuille-Mischungen die entsprechenden

Rendite-Erwartungswerte sowie Rendite-Standardabweichungen.

™ Man vgl. aber eine zum Wilkie-Modell analoge Modellierung dieses Sachverhaltes in Daykin/Hey
(1990. S. 215).

' Vgl. Ross (1989), Geoghegan et al. (1992, S. 198 ff.) sowic Hardy (1993).
™ Vgl. Loades (1988). Geoghegan (1992, S. 193 ff.) sowie Daykin et al. (1993).

' Vgl. Daykin/Hey (1990. 1992) sowie Coutts/Clarke (1991).
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Distribution of assets assumed for each portfolio
Asset Category Percentage by asset category in the portfolio denoted
by

A B C D
UK equities 54 100 50 -
Oversea equities 20 - - -
Property 6 - - -
Fixed-interest securities 12 - - -
Index-linked securities 2 - 50 100
Cash 6 - - -
Total assets 100 100 100 100
Yields (% a year)
Mean real rate of return 43 45 37 30
Variance of real return 34 4.5 1.5 1.0

‘Tabelle 4.3:  Ergebnisse des Wilkie-Modells fiir ausgewihlte Portefeuilles

Abbildung 4.13 enthilt den effizienten Rand der betrachteten vier Asset-Klassen sowie die

entsprechende Position der Asset-Klassen-Portefeuiiles aus Tabelle 4.3.
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Abb. 4.13:  Effizienter Rand von 4 Asset-Klassen auf der Basis des Wilkie-Modells

4.2 Bedeutung fiir das Asset-Management von Versicherungsunternehmen

Auch ohne explizite Berticksichtigung der Verpflichungsseite konnen fiir das Asset-Manage-
ment von Versicherungsunternehmen wertvolle Erkenntnisse im Rahmen von Asset Alloca-
tion-Studien gewonnen werden. Wir gehen zur Untermauerung dieser These dazu exem-
plarisch auf ausgewihite Ergebnisse der Studien von Leibowitz/Krasker (1988) sowie
Leibowitz/Langetieg (1990) ein. die aus Sicht eines Versicherungsunternehmens den besonde-
ren Vorzug haben. auf langfristige Zeithorizonte hin ausgelegt zu sein und zudem eine
Beriicksichtigung des Risikos im Sinne des in Abschnirt 2.3 dargesteliten Shortfall-Ansatzes

erlauben.

Leibowitz/Krasker (1988) gehen der Frage nach, wie die Wahrscheinlichkeit dafiir, daB die
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iibersteigt, sich in Abhiingigkeit vom Zeithorizont entwickelt. Ausgangspunkt ist das
Faktum'™, daB die Asset-Klasse Aktien eine deutlich hohere erwartete Rendite im Vergleich
zur Asset-Klasse Festverzinsliche Wertpapiere aufweist, aber dies mit einer ebenso deutli-
chen héheren Volatilitit einhergeht. Wie aber macht sich diese hohere Volatilitit im
Zeitablauf bemerkbar? Klingt sie schneli ab und sind daher Aktien mittel- und langfristig
eindeutig die bessere Anlageaiternative? Das Ergebnis der Untersuchung ist in Abbildung

4.14 illustriert.

Probability that Bond Portfolio Value Exceeds Stock Portfolio Value

0.45
0.40
0.35

Probability

0.30

025

0.20 L 2 s 2 i
0 5 10 15 20 5 3

Horizon (years)

Abb. 4.14:  Persistenz des Shortfall-Risikos eines Aktienengagements

Abb. 4.14 zeigt sehr deutlich, daB die deutlich hohere Volatilitit bewirkt, daB im Rahmen
eines kurzfristigen Anlagehorizonts (1 - 2 Jahre) eine Wahrscheinlichkeit von iiber 40 %
besteht. daB die Rendite eines reinen Bond-Portefeuilles {iber derjenigen eines reinen Aktien-
Portefeuilles liegt. Die entsprechende Wahrscheinlichkeit féllt dann aber nicht schnell und
steil gegen null, sondern fillt nur allmihlich und betrigt selbst bei einem 30-jéhrigen
Zeithorizont immer noch {iber 20 %. Die hohe kurzfristige (annualisierte) Volatilitit eines

reinen Aktien-Engagements hat somit auch erhebliche langfristige Auswirkungen, Leibowitz/-

% Man vgl. etwa Abbildung 4.8.
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Krasker sprechen von der Persistenz des Shortfall-Risikos eines Aktienengagements. Dieses
Ergebnis zeigt zugleich die Stirke eines quantitativen Ansatzes, denn auf einem rein
intuitiven Wege bzw. auf der Grundlage subjektiver Markteinschitzungen kann ein solches

Ergebnis nicht plausibilisiert werden.

Trotz der Persistenz des Shortfall-Risikos einer reinen Aktienanlage ist fir jeden betrachteten
Zeithorizont die Wahrscheinlichkeit, eine héhere Performance im Rahmen eines reinen
Aktienengagements zu erzielen stets hoher als bei einem reinen Rentenengagement. Ist daher
eine 100 %-ige Aktienanlage somit als optimal zu betrachten? Die Antwort ist nein, denn
noch nicht in Betracht gezogen worden sind Mischungen zwischen beiden Anlageklassen,
d.h. die Analyse von Allokationspositionen. Eine entsprechende Untersuchung enthalten
Leibowitz/Krasker (1988) sowie Leibowitz/Langetieg (1990). Abbildung 4.15 illustriert
ausgewihlte Ergebnisse fiir einen fiinfjihrigen Zeithorizont.
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Abb. 4.15: Rendite-Quantile ausgewihlter Aktien/Renten-Allokationen: 5-jihriger Zeit-

horizont

Die Abbildung enthilt fiir die folgenden Allokationspositionen das Ergebnis eines Simula-

tionsprozesses Uber die realisierten (annualisierten) Renditen:

o 100 %-iges Engagement in Festverzinslichen Titeln
o Aktien/Renten-Portefeuille mit 30 % Aktienanteil sowie 70 % Rentenanteil
o Aktien/Renten-Portefeuille mit 60 % Aktienanteil sowie 40 % Rentenanteil

o 100 %-iges Engagement in Aktien.
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Besonders gekennzeichnet sind dabei die 5 %-. 25 %-. 50 %-. 75 %- sowie 95 %-Quantile
der Renditerealisationen (durchgezogene Balken) sowie die Renditeerwartungswerte der
empirischen Renditeverteilungen der Allokationspositionen. Der dabei jeweils unterste
Balken entspricht dem 5 %-Quantil. Betrigt das 5 %-Quantil etwa 7 %, so bedeutet dies,
daB 5 % der Renditerealisationen unterhalb einer Rendite von 7 % liegen und entsprechend
95 % der Renditerealisationen oberhalb. Betrigt das 25 %-Quantil, der jeweils zweitunterste
Balken, etwa 8 %, so deutet dies. da 25 % der Renditerealisationen unter einer Rendite von
8 % liegen werden und entsprechend 75 % der Renditerealisationen oberhalb. Die Angabe
der Renditequantile erlaubt somit einen sehr viel besseren und zugleich intuitiveren Einblick

in das Risiko eines Finanzinvestments als etwa die Renditestandardabweichung.

Die Abbildung zeigt nun sehr deutlich. daB fiir einen 5-jahrigen Zeithorizont eine 30 %-
Aktien/70 %-Renten-Mischung einem reinen Rentenengagement eindeutig tiberlegen ist. Das
Risikopotential gemessen am 5 %- sowie 25 %-Quantil ist bei beiden Positionen vergleich-
bar, das Chancenpotential ist dagegen bei der 30 %-Aktien/70 %-Renten-Mischung deutlich
hoéher. Hieraus ist der Schiuf zu ziehen. daff die 30 %-Aktien/70 %-Renten-Allokation die
reine Rentenposition gleichmiBig dominiert. Beim Ubergang zu einem hoheren Aktienanteil
in der Allokationsposition gestaltet sich die Analyse etwas komplexer, da jeweils sowohl das
Risikopotential als auch das Chancenpotential sich im AusmaB erhéhen, wenn auch in
verschiedenem Umfang. Zur Bestimmung der vorteilhaften Allokationsposition ist hier ein
Trade-off zwischen Risikopotential und Chancenpotential durchzufiihren. Abbildung 4.16
enthilt die entsprechenden Ergebnisse fiir einen 20-jihrigen Investment-Horizont. Die

Vorziige einer 30 %-Aktien/70 %-Renten-Allokation sind hier noch deutlicher ausgeprigt.
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Abb. 4.16: Rendite-Quantile ausgewihiter Aktien/Renten-Allokationen: 20-jihriger Zeit-

horizont

Insgesamt kommen Leibowitz und Co-Autoren unter Beriicksichtigung verschiedener Zeitho-
rizonte und unter Variation der Modell-Inputdaten zum SchluB. daB fiir den US-amerikani-
schen Markt eine Allokation von 30 % in Aktien und 70 % in Renten die empfehlenswerte

Alternative darsteilt.

Asset Allocation-Studien erlauben auch die numerische Spezifikation der Effekte von
Kapitalanlagevorschriften. deren grundsitzliche Wirkung bereits in Abbildung 3.11 demon-
striert worden ist. In einer aktuellen Studie untersucht Benelli (1993) die entsprechenden
Konsequenzen fiir die Vermdgensanlagevorschriften'’® der Schweizerischen Pensionskassen
(BVG-Vorschriften). Er kommt dabei zu dem Schlu8, daB der effiziente Rand ohne BVG-
Restriktionen den effizienten Rand im Rahmen der BVG-Restriktionen gleichmiBig domi-

" Vgl Benelli (1993, S. 235).
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niert, d.h. es fiir jede Risikoposition méglich ist. eine hohere Rendite ohne BVG-Vor-
schriften im Vergleich zu der bestehenden Situation im Rahmen der BVG-Richdinien zu
realisieren. Abbildung 4.17 illustriert dieses Ergebnis insbesondere anhand von drei Porte-
feuilles A, B und C. Dabei erfiillt das Portefeuille A die BVG-Restriktionen, ist aber
ineffizient. Portefeuille B ist das zugehérige im Rahmen der BVG-Richilinien effiziente
Portefeuille mit identischer Risikoposition. Schlieslich ist Portefeuille C das entsprechende
effiziente Portefeuille bei identischer Risikoposition, das ohne die Beachtung der BVG-
Vorschriften realisiert werden kann. Tabelle 4.4 enthilt die Struktur dieser Portefeuilles

Rendde

A:suboptimales PK-Portfolio

B: optimiertes PK-Portfolio unter Beriicksichtigung der BVG-
Restriktionen

C: optimiertes Portfolio ohne BVG-Restriktionen

I: BVG-effiziente Grenze

II: effiziente Grenze ohne BVG-Restriktionen

Abb. 4.17: EinfluB der BVG-Restriktionen auf den effizienten Rand
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wie Portfolio B

Portefeuille A B C
Aktien Schweiz 10.6 16.0 12.0
Aktien Ausland 0.0 10.0 10.0
Obligationen Schweiz 78.0 59.0 34.0
Obligationen Ausland 0.0 7.0 38.5
Liquiditit Schweiz 12.0 5.0 5.5
Liquiditit Ausland 0.0 3.0 0.0
Total 100.0 100.0 100.0
Portfolio A Portfolio nur mit inlindischen Anlagen

Portfolio B Optimiertes Portfolio gemifi BVG-Restriktionen.

1985-1992
Portfolio C Portfolio ohne Restriktionen mit der gleichen Volatilitit

Tabelle 4.4: Portfoliostruktren der Portefeuilles A - C

Die durch die Etablierung der BVG-Restriktionen induzierten Opportunitiitskosten bzw. der
inkaufgenommene Effizienzverlust entsprechen bei fixierter Risikoposition der Ertrags-

differenz der Portefeuilles B und C. Tabelle 4.5 enthilt die Wertentwicklung der Porte-

feuilles A - C fiir den Zeitraum von 1985 bis 1992.
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Rendite pro Quaral in % Vermogensenrwickiung
Portfolio Portolio Poruotio Portfolio Porxfolio Porttolio

lahr/Quart. A B (o Cc-B C-aA A B [

35 i 0.83 79 .56 176 373 100.83 102.79 104.56
a 37 5.10 4.30 -0.80 0.54 104.62 108.04 109.06
m pnt 0.82 0.56 0.26 -1.69 106.97 108.92 109.66
v $.36 3.78 9.43 0.65 4.58 11217 118.49 120.01

36 1 1.59 307 6.34 327 475 113.94 12212 127.61
a 0.29 0.99 L7 0.7 -2 114.28 12091 12543
m 1.56 0.45 0.94 049 0.62 116.06 121.45 126.61
v 37 3.38 382 0.6 1.47 118.81 125.56 131.48

87 [ 0.33 Q.16 1.88 L7 1.55 119.20 12576 133.95
o 1.32 0.98 0.94 -1.92 227 120.77 126.98 132,68
m L4l 155 1.39 -1.16 -0.02 122,48 130.22 134.53
v -1.29 -1.32 -6.12 1.70 ~.33 120.89 120.04 126.29

38 1§ 38 77 421 044 1.82 123.78 124.56 131.61
o 1.40 4.04 529 125 3.39 125.51 129.59 138.57
m 1.46 275 343 0.38 1.67 127.35 135.15 14291
v 1.54 2.06 239 032 134 129.31 135.90 147.03

39 t -0.76 1.98 3.16 1.18 392 128.33 138.59 151.68
i 149 298 1.75 -L22 0.26 130.25 142,71 154.34
m 0.09 .01 3.08 1.08 .99 130.37 145.58 159.10
v -1.55 0.56 142 1.97 2.96 128.36 144.77 161.35

90 I -1.98 -2.66 -3.89 -3 -1.90 125.31 130.92 155.07
I $.32 4.39 2.67 172 -2 132.50 147.11 159.22
o -3.98 -3.23 -1.56 0.67 -3.58 127.23 134.99 147.18
v 208 .63 3.64 1.01 1.59 129.83 138.55 152.54

9 I 6.90 9.74 8.50 <123 1.60 138.79 152.05 165.51
a n 156 2.2 027 0.17 141.73 155.94 169.29
o 0.01 0.24 135 L pa 2 141.73 156.32 173.27
v 133 1.18 53 1.40 .23 143,64 158.16 177.73

a2 I 3.03 1.86 5.50 0.65 247 147.99 165.34 187.52
a 0.49 0.05 0.61 0.56 0.12 148.72 165.93 188.66
oI 1.69 2.00 0.89 -1.10 -3.30 155.69 169.24 190.35

Portfoiio A  Pordolio aur mu wiindischen Aniagen

Pormolio B Oparmientes Porttolio unter B der BVG-R,

Porolio C  Portrolio chne Restnktionen mut dem gieichen Risiko wie Porolio B

c-B Entgangene Rendite pro Quartal durch die Resmkuonen

C-A Entgangene Rendite durch die Beschrankung aur inidndische Anlagen

Vermoogen  Entwickiung des Vi bei etner Anf; ion von 100 SFr.

Tabelle 4.5: Renditeentwicklung und Vermégensentwicklung der Portefeuilles A - C

Abbildung 4.18 enthilt die entsprechende graphische Umsetzung der Vermogensentwicklung

der Portefeuilles B und C.
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Abb. 4.18: Vermogensentwicklung der Portefeuilles B und C

Fiir die betrachtete Zeitperiode betrigt der gesamte Effizienzvertust 13.45 % bzw. beacht-
liche 1.64 % per annum (!). Eine entsprechende Analyse der deutschen Kapital-anlagevor-

schriften fiir Versicherungsunternehmen steht noch aus.

4.3 Bedeutung fiir das Liability-Management von Versicherungsunternehmen

Auch fiir das Liability-Management von Versicherungsunternehmen besitzen Asset Alloca-
tion-Studien erhebliche Bedeumung. Analysen der Risiko-Rendite-Konsequenzen alternativer
Allokationspositionen, wie etwa im vorstehenden Abschnitt dargestellt, bieten Aufschliisse
liber bei einem gegebenen Risikopotential langfristig realisierbare Renditen an Kapitalmiirk-
ten und geben somit wertvolle Hinweise iiber Zinsgarantien oder in Aussicht zu stellende
Zinssitze bei investmentorientierten Versicherungsprodukten, die - in Abhingigkeit vom

Zeithorizont - mit hoher Sicherheit durch eine Kapitalanlage auch zu erwirtschaften sind.
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4.4 Bedeutung fiir das Asset/Liability-Management von Versicherungsunter-
nehmen: ALM auf der Makro-Ebene

Die Asset Allocation-Entscheidung unter Beriicksichtigung der von den Versicherungs-
technischen Verpflichtungen ausgehenden Erfordemnissen betrifft die Konzeption eines
Asset/Liability-Managements auf der Makroebene!”. Abbildung 4.19 stelit die grundlegen-
den Phasen eines ALM auf der Makro-Ebene dar'”.

Asset / Liability - Modelling =~ «—————

v

Asset / Liability - Optimierung

z.B.: Surplus Management, -
Asset / Liability - Matching

\J

Asset/Liability - Controlling

Abb. 4.19: Phasen eines ALM auf der Makroebene

Die Basis des ALM-Prozesses ist das Asset/Liability-Modelling, die Modellierung der Aktiva

und Passiva sowie ihrer mégiichen Entwicklung im Rahmen unterschiedlicher Szenarien. Der

6 Man vgl. die entsprechenden Ausfiihrungen in Abschnitt 2.5.

' Ahnlich Ammann (1992, S. 194).



- 190 -

Output des Assev/Liability-Modelling bildet die Grundlage fiir die Optimierung der Kapital-
anlagestrukwur im Hinblick auf die vorgegebene Zielsetzung, etwa die Optimierung des
Surplus unter Beachtung der Risikoposition oder die Durchfithrung eines Matchings von
Assets und Liabilities im Sinne einer Risikominimierung. Die anschlieBende Kontroliphase
beinhaltet die permanente Uberwachung der realisierten Ergebnisse auf der Vermogens-
sowie Verpflichtungsseite, der Analyse der Abweichungen und ihrer Griinde sowie die
Kontrolle der Zielerreichung und der Effekte der finanzwirtschaftlichen Portefeuille-Steue-
rung. Die Informationen der Controlling-Phase bilden die Grundlage von Feedback-Ent-
scheidungen, die zu einer Revision des Asset/Liability-Modelling und/oder einer Revision

der Asset/Liability-Optimierung fithren kénnen.

Im folgenden befassen wir uns eingehender mit den ersten beiden Phasen des ALM-Prozes-
ses, wobei wir exemplarisch den Fall der betrieblichen Altersversorgung behandeln, da

hierzu im Schrifttum die weitaus meisten Ergebnisse vorliegen!™ !7® 180,

Generell hat das Asset/Liability-Modelling die Aufgabe, die Entwicklung der Aktiva sowie
Passiva (und damit des Surplus, des Uberschusses der Aktiva iiber die Passiva) in Ab-
hingigkeit von der Entwicklung fundamentaler EinfluBgréfien zu quantifizieren. Grundsitz-
lich kann dies im Rahmen einer Erweiterung auf die Verpflichtungsseite derjenigen Ansitze
geschehen, die in Abschnitt 4.1 zur Durchfithrung der Strategischen Asset Allocation ohne
Beriicksichtigung der Verptlichtungen dargestellt worden sind. Besonders geeignet erscheint
dabei das Verfahren einer integrierten stochastischen Simulation der Assets sowie der
Liabilities. vorzugsweise auf der Basis eines integrierten stochastischen Unternehmens-

modells, d.h. der Erweiterung von stochastischen Investment-Modellen um die Verpflich-

' Vgl. an jiingerer Literawur: Ambachisheer (1987), Corkan/Peskin (1989), Armott et al. (1990),
Arthur/Randall (1990), Haugen (1990), Bodie (1991), Scotr (1991), Ammann (1992), Arnott/Bernstein
(1992), Ghose (1992), Thurnes (1992a, 1992b), Wydler (1992), Zikrv/Barneby (1992), Benelli (1993).
Davkin et al. (1993), Firstner (1994) sowie Ludvik (1994).

Zum Bereich der Lebensversicherung vgl. Scorr (1988), Ross (1989), Miller (1991), Mehta (1992)
sowie Hardv (1993).

Zum Bereich der Schaden/Unfallversicherung vgl. Davkin/Hey (1990, 1992) sowie Coutts/Clarke
(1991).
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tungsseite. Abbildung 4.20 ' illustriert die aligemeine Grundstruktur des Asset/Liability-

Modelling.

Determinanten
(Umweltbedingungen, Wirtschaftsszenarien)

A J A |
Vermogenswerte Verpflichtungen
(Assets) (Liabilities)
Y
Kennzahlen

Y

Optimierungskriterien

A J

Optimales Portefeuille

Abb. 4.20:  Grundstrukwur des Asset/Liability-Modelling

Eine entsprechende Spezialisierung dieser Grundstruktur fiir den Fall von Pensionsver-
pflichrungen enthilt Abbildung 4.21'%2.

8 vgl. Fgrster (1994, S. 389).

' vgl. Thurnes (1992), eine differenzieriere Darstellung enthilt Valkenburg (1993).
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Abb. 4.21:  Asset/Liability-Modelling in der betrieblichen Altersversorgung

Die Output-Daten des Asset/Liability-Modelling konnen nun auf verschiedene Arten und
Weisen aufbereitet und ausgewertet werden. Grundsitzlich kann dies wie in Abschnitt 4.1
im Falle einer Strategischen Asset Allocation ohne die Beriicksichtigung von Verpflichtungen
geschehen durch die Generierung eines effizienten Randes, nun aber bezogen auf den
Surplus, den UberschuB der Aktiva iiber die Passiva, oder aber die Bandbreite der Entwick-
lung des Surplus oder anderer Kennzahlen wird anhand simulierter Quantilswerte ver-
deutlicht. Abbildung 4.22 '® illustriert anhand der Ergebnisse der Untersuchung von
Arnott/Bernstein (1992) die erstere Form der Auswertung. Die Originalposition der betrach-
teten Asset-Klassen (d.h. vor Beriicksichtigung der Verpflichtungen) ist dabei zusitzlich
eingetragen.

'8 Vgl. Arnott/Bernstein (1992, S. 39).
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Abb. 4.22:  Effizienter Rand des Uberschusses der Aktiva iiber die Passiva

Leibowitz/Kogelman/Bader (1992b) benutzen, wie in Abschnitt 3.1.1.3 fiir den reinen Asset-
Fall dargestelit, den Shortfall-Ansatz zur Selektion einer optimalen Vermdégensstruktur auf
dem effizienten Surplus-Rand. Leibowitz/Kogelman/Bader (1992a) berichten von verbes-
serten Resultaten. wenn der Shortfall-Ansatz sowohl fiir den reinen Asset-Fall als auch fiir
den Surplus-Fall angewendet wird ("dual-shortfall approach™). Insgesamt ergibt sich damit
eine stabilere. d.h. weniger sensitiv auf Schwankungen der Aktien- und Rentenmirkte

reagierende, Surplus-Position.

Eine alternative Auswertung, die auf den in Abschnitt 4.2 dargesteliten Ergebnissen von
Leibowirz/Langetieg (1990) beruht, enthilt Tabelle 4.6 '®. Auch hier werden Shortfall-
Risiken sowohl fiir die reine Asset-Seite als auch fiir die Surplus-Position beachtet, daneben

wird die Entwicklung weiterer Kennzahlen bericksichtigt.

% Vgl. Leibowirz/Langerieg (1990, S. 62).
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Investment Prospects in Terms of Strategic Risk Limits.
Results at the End of § Yeary

0% Stocks/ 60% Stocks/
100% Bonds 70% Bonds 40% Bonds (00% Stoc

Investment Resulis

Average Return on invesiment 9.0% 10.1% 1.1% 12.0%
Standard Deviation of Returns 1.4 2.5 46 7.7
10th Percentile Return 1.2 7. 5.4 22
Shortfail Risk Relative to @ 9% Minimum Return Threshoid

Probatility of a Shortfal 50.0% 33.0% 34.0% 36.0%
Magnitude of Shortfall Below 9%

at the 10th Percentile Return {1.8)% (1.9% 3.6)% {6.8)%

Shortfoll Risk in Surplus Terms*

Average Surplus $326M $438M $549M $705M
Average Funding Ratio 123.0% 130.0% 138.0% 149.0%
Probability of a Deficit 9.0% 8.0% 14.0% 22.0%
Surplus (Deficit) at the (0th

Percentile Return $46M $73M S(62)M $2THM

3. The initial surplus and funding ratio are $250 million and 125%, respectively.

Tabelle 4.6: Auswertung eines Asset/Liability-Modells in der Pensionsversicherung unter
Beriicksichtigung von Shortfall-Risiken

SchlieBlich enthilt Abbildung 4.23 ' eine Darstellung der Quantile im Rahmen einer
Projektion des Deckungsgrades (Funding Ratio), dem Quotienten aus Aktiva und Passiva,
iiber einen Zeithorizont von 15 Jahren. Basis fiir die Projektion der Aktiva ist dabei das in
Abschnitt 4.1 dargesteilte Wilkie-Modell, die Portefeuilles A - D entsprechen denjenigen aus
Tabelle 4.3 bzw. Abbildung 4.13.

®  Vgi. Davkin ef al. (1993, S. 535).
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Abb. 4.23:  Quantile einer Projektion des Deckungsgrades von Pensionsverpflichtungen

fiir vier ausgewihlte Asset-Allokationen

AbschlieBend soll noch auf die aktuelle Studie von Zikry/Barneby (1992) eingegangen
werden. da diese am Beispiel der Steuerung der Vermdogensaniage eines Pensionsfonds einen
guten Einblick in das Zusammenspiel eines ALM auf der Makroebene mit einem ALM auf
der Mikro-Ebene erlaubt. Im Zentrum steht dabei die Konzeption eines Matching by Type,
die auf einer Strukrurierung der Kapitalbereitstellungsseite (Eigenkapital. Fremdkapital)
sowie einer darauf abgestimmiten Strukturierung der Vermogensseite beruht. Abbildung 4.24 %

illustriert die grundsitzliche Vorgehensweise.

% Vgl. Zikrv/Barneby (1992. S. 78).
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TOTAL PLAN ASSETS
$90.4M
ACTIVE LIVES RETIRED LIVES SURPLUS
$55.3M $25.6M $9.5M
Y
PBO
ABO
$29.3M $26M $25.6M
$51.6M
Asset Allocation Horizon Matched Active Equities
* Conserve Capital * Hedge-Liability * Maximize Rate of Return
- low-risk combination of - cash match near term - maximize returns with all-
bonds and equities - duration match entire liability equity portfolio
stream
« Provides management « Provides management + Provides management
opportunity to maximize flexibility to generate flexibility to make
returns for a given level surplus cost-of-living adjustments
of risk for plan beneficiaries

Abb. 4.24:  Strukturierung der Vermégensanlage fiir Pensionsfonds

Zikry/Barneby fordern zunichst, daB das Vermogenssegment. das dem Eigenkapital des
Pensionsfonds entspricht. unter dem vorrangigen Ziel der Renditemaximierung investiert
werden soll. Die Verpflichtungen sind des weiteren in kiinftige (active lives) sowie laufende
(retired lives) Verpflichtungen zu unterteilen'®’, entsprechend erfolgt eine Segmentierung der
Vermogenswerte. Das den kiinftigen Verpflichtungen entsprechende Vermdgenssegment ist
dann entsprechend der im Rahmen dieses Abschnitts behandelten Konzeption eines ALM auf
der Makro-Ebene zu steuern. Das Segment der laufenden Verpflichtungen ist dagegen auf
der Grundlage von (im Rahmen dieser Arbeit noch darzustellenden) Methoden eines ALM
auf der Mikro-Ebene zu steuern. So kann z.B. das den kurzfristig fillig werdenden Renten

entsprechende Vermogenssegment mittels der Technik eines Cash Flow-Matching gesteuert

187

Die ersteren sind eher zinssensitiv, die letzteren eher lohni iv, vgl. 4 (1992, S. 200).
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werden. wohingegen das mittelfristig fallig werdenden Renten entsprechende Vermoégens-
segment mit der Technik eines Duration Matching gesteuert werden kann. Beide genannte
Techniken werden noch im Rahmen von Abschnitt 5.2.3 dargestelit. wobei auch aut deren
Problematik. insbesondere in Hinblick auf die Vernachldssigung der Rendite-Position.
eingegangen wird. Amann (1992, S. 200) merkt zur Vorgehensweise des Matching by Type
kritisch an‘®, daB dies im Falle von Pensionskassen. deren Vermogen sich noch im Wachs-
tum befindet. wenig sinnvoll sei. da insbesondere die laufenden Leistungen jederzeit aus den
laufenden Beitragseinnahmen bestritten werden konnten und empfiehlt in diesem Falle die

ausschlieBliche Anwendung eines ALM aut der Makroebene.

% Vgl auch Arthur/Randall (1990) zu einer generellen Diskusion eine Reihe von Fragen. die fiir das
ALM von Pensionstonds von Bedeutung sind.
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5. MANAGEMENT PRIMARER WERTPAPIER-PORTEFEUILLES
5.1 Management von Aktien-Portefeuilles
5.1.1 Anlagestrategien in Aktien

Die quantitative Umsetzung der im folgenden mehr intuitiv dargestellten Strategien'® basiert
in der Investment-Praxis sehr wesentlich auf den in Abschnitt 3.3 behandeiten Multi-
Faktoren-Modellen'®, die eine Feinsteuerung der Rendite-Risiko-Positionen eines Aktien-

Portefeuilles erlauben.

5.1.1.1 Passives Management: Indexierung

Ziel der Indexierung (Indexing)'®' ist die Steuerung eines Aktien-Portefeuilles derart, da$ die

Kursentwicklung eines Aktien-Index dupliziert wird.

Die Motivation zu einem /ndex-Management 148t sich auf verschiedene Argumentationsbasen
zurickfiihren. Eine theoretische Stiitzung findet das Indexing u.a. im CAPM, bei dem das
Markt-Portfeuille als optimales rein riskantes (Teil-) Portfeuille identifiziert wird. Auch aus
Konzeptionen der Kapitalmarkt-Effizienz (Wertpapierpreise enthalten bereits "alle relevan-
ten” Informationen) ergibt sich, daB ein "Schlagen" des Marktes nicht systematisch moglich
ist. Zu diesem Ergebnis kommen auch eine Vielzahl von empirischen Untersuchungen, die
belegen, daB "im Durchschnitt" Investment-Manager reprisentative Markt-Indices nicht
nachhaltig schlagen kénnen bzw. sogar eine Underperformance relativ zum Markt erzielen.
Daneben bestehen, insbesondere bei einem internationalen Investment, rein pragmatische
Grinde fiir das Indexing. Hier wird es wegen des hohen damit verbundenen Aufwandes

nicht méglich sein, in jedem Markt aktiv zu agieren. Dies fiihrt zu einer Strategie der

' Vgl. zum Management von Aktien-Portefeuilles allgemein Condon (1990).

% Vgl. Albrecht/Maurer/Mayser (1994, Kap.5) sowie Rudd/Rosenberg (1979) und Rudd/Clasing (1988,
$.317 ff).

¥t Vgl. etwa Collins (1989), Luskin (1989), Rudd/Clasing (1989, S. 256 ff.) sowie Rains et al. (1991).
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Konzentration der Ressourcen auf ein aktives Management in wenigen ausgewihiten Markten

und eines passiven Managements im Sinne einer Indexierung auf den restlichen Markten.

Folgende Grundtechniken werden zur Indexierung eingesetzt:

- Duplizierung: Die Indexierung erfolgt durch eine direkte Duplizierung des Marktes. d.h.
das Halten der Aktien des Index in der Index-Gewichtung. Die Technik der Duplizie-
rung wirft eine Reihe von Problemen auf, wie das Problem der Verfiigbarkeit der im
Index enthaltenen Aktien oder der hohen Transaktionskosten bei der Duplizierung

eines breiten Markt-Index, wie etwa dem Standard & Poors 500 Index.

- Stratified Sampling: Bei dieser Technik erfolgt die Aufspaltung des Index in einzeine
Segmente. Diese werden durch einzeine bzw. wenige Aktien im Index-Portefeuille
reprisentiert, die insgesamt in der richtigen Proportion, nimlich dem Segmentanteil

am Markt-Index, gehalten werden miissen.

- Portefeuille-Optimierungstechniken: Hierbei versucht man den Index mit einer geringeren
Zahl von Aktien zu "tracken”. Dies geschieht auf der Grundlage des Einsatzes von
Multi-Faktoren-Modellen.

Daneben besteht fiir einen Investor die Méglichkeit der Beteiligung an einem /ndex-Fonds,
d.h. einem Investment-Fonds, der gemiB den vorstehend beschriebenen Techniken gesteuert

wird.

Die Vorteile eines Index-Managements sind vielfltig. Zum einen 148t sich hierdurch die
Performance eines stark diversifizierten Portefeuilles erzielen. Es entfillt die Notwendigkeit
aktiver Markteinschitzungen (Prognose der Marktentwicklung und der Risiko-Rendite-
Entwicklung einzelner Aktien bzw. Segmente). Neben der damit verbundenen Reduktion der
Kosten des Investment-Managements werden vor allem auch die oft erheblichen Prognoseri-
siken vermieden. Ein weiterer Vorteil des Index-Managements besteht darin, daBl eine

einfache Kombination mit Termin-Instrumenten auf den nachgebildeten Index moglich wird
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(Vermeidung des Cross-Hedge-Risikos) mit den entsprechenden Konsequenzen fiir die

Durchfithrung entsprechender Investment-Strategien. insbesondere Absicherungsstrategien.

5.1.1.2 Tilted Funds

Die Investment-Strategie des Tilting'” bzw. der Realisierung eines Tilted Funds basiert auf
der Konzeption. durch Uber- bzw. Untergewichtung einer oder einzelner Positionen relativ
zur Marktgewichtung eine (erwartete) Uberrendite relativ zur Marktperformance zu erzielen
ohne dabei aber das Risikoniveau gegeniiber der Marktposition "zu weit" zu steigern. Die
Ubergewichtung erfolgt dabei zugunsten von vermutet erfolgstrichtigen Aktien, eine

Untergewichtung hinsichtlich vermutet nicht bzw. weniger erfolgstrichtigen Aktien.

Die folgenden, dem Aufsatz von Day er al. (1991) entnommenen, Abbildungen geben

Hinweise auf mégliche erfolgstrichtige Faktoren!%.

2 Vgl. etwa Rains et al. (1991).

9 Vgl. hierzu generell Jacobs/Levy (1988).
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THE LOW P/E EFFECT IN 4 MAJOR MARKETS
DECEMBER 31, 1574 - DECEMBER 31, 1989
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Abb. 5.1: Rendite-Effekte des Kurs-Gewinn-Verhiltnisses

THE LOW P/B EFFECT IN 4 MAJOR MARKETS
DECEMBER 31, 1974 - DECEMBER 31, 1989

35
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Abb. 5.2: Rendite-Effekte des Kurs-Buchwert-Verhiltnisses
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THE SMALL STOCK EFFECT IN 4 MAJOR MARKET

DECEMBER 31, 1974 - DECEMBER 31, 1989
ANBRMLIED )& AT

383 358
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Abb. 5.3: Rendite-Effekte der Kapitalisierung

5.1.1.3 Aktives Aktien-Management

Aktives Aktien-Management'* bezeichnet Investment-Strategien, die versuchen, den Markt
nachhaltig zu schlagen. Soiche Strategien beruhen auf der These. daB es moglich ist. durch
entsprechende Analysen, aber auch durch subjektive Einschitzungen. (voriibergehende)
Uber- bzw. Unterbewertungen zu identifizieren. Im Grunde ist dies ein klassischer Invest-
ment-Stil. wobei aber heute die Expertise des Investment-Managers (graduell) durch
systematische Analysen und Optimierungstechniken auf der Grundlage von Faktoren-

Modellen ersetzt bzw. unterstitzt wird.

™ Vgl. Rudd/Clasing (1988, $.258 ff.), Coggin (1989) sowie Day er al. (1991).
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5.1.2 Bedeutung fiir das Asset-Management von Versicherungsunternehmen

Fiir das Asset-Management von Versicherungsunternehmen haben die Erkenntnisse, die zu
einem passiven Management (Index-Management) fiihren. eine zentrale Bedeutung, die in

Form der folgenden These formuliert werden soll:

=} Die neutrale Anlage-Position ist der Markt!

Der Markt bzw. ein ihn reprisentierender Markt-Index stellt eine neutrale Anlageposition
dar. Dies bedeutet, daB ein Abweichen von der Marktposition nur durch eine bewuSte
Entscheidung erfolgen sollte. Eine Abweichung von der Marktposition bedeutet immer, daf
ein erhohtes Risiko in Kauf genommen wird. Dies sollte nur dann erfolgen, wenn dieses
erhéhte Risiko von einer entsprechenden systematischen RenditeerhShung begleitet wird.
Dies ist keinesfalls bei beliebigen Abweichungen vom Markt der Fall. In methodischer Sicht
ist das Verhiltnis von residualer erwarteter Rendite zu residualem Risiko'* zu beachten. Die
Realisierung eines in diesem Sinne beliebigen Aktien-Portefeuilles ist ein Zeichen fiir ein

nicht diszipliniertes Kapitalanlagemanagement.

5.1.3 Bedeutung fiir das Liability-Management von Versicherungsunternehmen

Die Konzeption eines passiven Managements (Index-Management) hat auch fiir das Liability-
Management von Versicherungsunternehmen seine Bedeutung. Ausgangspunkt hierfiir sind
die in Abbildung 2.16 dargestellten Zusammenhinge. Das entsprechende investmentorientier-
te Versicherungsprodukt wire das einer /ndex-fondsgebundenen Lebensversicherung bzw.
einer Aktienindexgebundenen Lebensversicherung'®. Die Entwicklung des Sparkapitals im
Rahmen einer fondsgebundenen Lebensversicherung folgt dabei der Wertentwicklung eines

ausgewihlten Aktien-Index. Dies wird erreicht, indem das Versicherungsunternehmen eine

% Vgl die entsprechenden Ausfiihrungen in Abschnitt 3.3.1, insbesondere die Abbildungen 3.21
sowie 3.22.

1% Vgl. auch etwa die Ausfiihrungen dazu in Biller (1984).
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Portefeuille-Strategie, wie in Abschnitt 5.1.1 dargestellt. anwendet oder indem das Sparkapi-
tal in einen von einer anderen Finanzinstitution aufgelegten Index-Fonds investiert wird.
Dieser Index-Fonds bildet dann quasi ein Vorprodukt, das das Versicherungsunternehmen

einkauft und einsetzt, um das Fertigprodukt Index-fondsgebundene Lebensversicherung zu

produzieren.

5.2 Management von Renten-Portefeuilles
5.2.1 Zur Analyse Festverzinslicher Titel
5.2.1.1 Die Renditestruktur-Kurve

Unter der Renditestrukiur bzw. Renditestruktur-Kurve (Yield Curve) einer (vorgegebenen)
Klasse von Festverzinslichen Titeln versteht man die funktionale Abhingigkeit der Rendite'”’

der Titel von ihrer Restlaufzeit.

Innerhalb einer gegebenen Klasse von Titeln (etwa: Bundesanieihen) werden die berechneten
empirischen Renditen von Titeln mit gleicher Restlaufzeit i.d.R. nicht vollstindig identisch
sein, so daB hier die durchschnittliche empirische Rendite anzusetzen ist. Daniber hinaus
werden i.d.R. die durchschnittlichen empirischen Renditen in Abhingigkeit von der Rest-
laufzeit noch einem Glattungsverfahren unterworfen, um zur theoretischen Renditestruktur

zu gelangen. Abbildung 5.4'%® veranschaulicht die Zusammenhinge.

' Aus technischer Sicht ist anzumerken, daf die Renditebestimmung dabei auf der Basis der Berechnung
des internen Zinsfufles der jeweiligen Titel erfolgt. Die bekannte Problematik der internen Zinsfus-
Methode im Zusammenhang mit der getroffenen Primisse hinsichtlich der Wiederanlage der Zins-
zahlungen fithrt dazu, da} man vorzugsweise, um die Analyse verzerrungsfrei zu gestalten, mit der
sog. Zinsstrukturkurve (Term Structure of Interest Rates) arbeiten sollte, die die Renditen von Null-
Coupon-Anleihen (Zero Bonds) in Abhingigkeit von deren Restlaufzeit erfaft.

% Vgl Mella (1992. S. 12).
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Abb. 5.4: Gewinnung der Renditestruktur

Zu beobachten ist des weiteren, daB selbst innerhalb einer relativ homogenen Klasse von
festverzinslichen Titeln die Fristigkeit nicht der einzige signifikante renditebeeinflussende
Faktor ist. Daneben ist bei Standard-Bonds die Coupon-Héhe eine weitere zentrale Determi-

nante. Abbildung 5.5 demonstriert diesen Zusammenhang*®.

% Vgl. Mella (1992, S. 13).



Rendite in %

Lautzeit in Jahren

Abb. 5.5: Renditestruktur und Coupon-Effekt

Allgemein besteht dariiber hinaus eine Abhingigkeit vom Emittenten, wobei vor allem
dessen Bonitit dabei die zentrale Determinante ist. Abbildung 5.6* illustriert diesen

Zusammenhang.

™ vgl. Kroll/Hochrein (1993, S. 43).
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Renditevergleich im Umlauf befindlicher DM-Anleihen
verschiedener Emittentengruppen

Rendite in %

—T T T T — T T
anauIuu]vuahoulwulnoeanumuol'nol 1991|1992
Q.k8rparschatten (€) (| 9.8 [12.4}19.1{14,2/10.4{ 84| 7.7 |77 | 08| 74|08 |0.4(|05
Wirt.unternenmen (£) 10.1{12.0[12.8)11.8{89|7.8[7.2|6.7]0,4]|73[10.2/11,0[10.3
Wirt.unternenmen (I} ]| 0.8 (1070379 787308 (068]61)71[03]|0.2]0e
Q.k8rperschattea (I} 8,7 |10.4|02|78|7068|72|60|03]080]17.0]01]80]8.8
Ott. Antaihen (BRO) 8.8 /10.4/0.0(79]178|e0ls0/68{01170{808]/8.68]00

Abb. 5.6: Renditevergleich im Umlauf befindlicher DM-Anleihen verschiedener Emit-

tentengruppen

Eine flache Renditestruktur zu einem bestimmten Zeitpunkt liegt vor. wenn fiir alle Rest-
laufzeiten die Rendite identisch ist. Flache Renditestrukturen sind in praxi typischerweise
nicht zu finden, stellen aber aufgrund der relativen Einfachheit der damit verbundenen
Berechnungen i.d.R. die erste Stufe einer theoretischen Analyse dar. Abbildung 5.7 stelit die

Basistypen von Renditestrukturen dar.
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Abb. 5.7: Basistypen von Renditestrukturkurven

Abbildung 5.8 gibt ausgewihite Bewegungsphasen der Renditestruktur von Anleihen des
Bundes, der Bahn und der Post im Zeitraum von 1978 - 1982 wieder®!.

™ Vgl Uhlir/Steiner (1991, S. 31).
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Abb. 5.8: Bewegungsphasen der Renditestruktur

Abbildung 5.8 macht deutlich, daB die Renditestrukturkurve zu einem festen Zeitpunkt nur
eine Momentaufnahme darstellt. Die Renditestrukturkurve indert sich im Zeitablauf, der
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Verlauf der Renditestrukuur ist ein stochastischer Prozef3. da die zukiinftige Entwicklung der
Renditestrukrur nicht bekannt ist.

Abbildung 5.9%% illustriert den Gesamtverlauf der Entwicklung der deutschen Zinsstrukwur

im Zeitraum von 1970 - 1990.

Abb. 5.9: Das deutsche Renditestrukrurgebirge seit 1970

5.2.1.2 Analyse des Zinsinderungsrisikos

Unter den verschiedenen Risiken, die mit einer Investition in Festverzinsliche Titel ver-
bunden sein konnen™®, spielt - gerade auch im Versicherungsfall - unzweifelhaft das
Zinsinderungsrisiko die entscheidende Rolle. Im weiteren Verlauf der vorliegenden Arbeit

werden wir uns deshalb auf dieses zentrale Risiko konzentrieren.

Vgl Mella (1992. S. 11).

™ Vgl. etwa Uhlir/Steiner (1983).
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Das Zinsinderungsrisiko liegt begriindet in der Anderung der Zinsstruktur im Zeitablauf und

manifestiert sich durch

- Anderungen der Kurswerte (Barwerte)

- Anderungen der Re-Investitionsertrige aus den Riickfliissen

festverzinslicher Titel. Die Voraussetzung einer Quantifizierung der Auswirkungen des
Zinsinderungsrisikos ist daher die Quantifizierung der Zinsstrukturkurve und ihrer mogli-

chen zeitlichen Anderungen. Hierzu existieren in der Literamur®:

o Deterministische Ansdtze

Bei diesen Ansitzen wird eine zuldssige Menge von Funktionen spezifiziert, denen die
Zinsstrukturkurve und ihre Anderungen entstammen diirfen. Der einfachste Spezialfall stelit
dabei der Fall dar, daB nur flache Zinsstrukurkurven und Ubergiinge in solche erlaubt sind.
Im Rahmen der weiteren Darstellung werden wir uns im wesentlichen auf den letzteren Fall

konzentrieren.
o Stochastische Ansdtze

Hierbei ist ein spezieller Typus eines stochastischen Prozesses zur Beschreibung der zuldssi-
gen zeitlichen Veridnderungen der Zinsstruktur zu spezifizieren. Eine empirische Identifizie-

rung der Parameter ist vor einer empirischen Umsetzung dieses Ansatzes erforderlich.

Insgesamt ist auf die 6konomische Relevanz und Plausibilitit der gewahlten Funktionen bzw.
stochastischen Prozesse zu achten. Eine wichtige Rolle spielt bei theoretischen Analysen
zudem die Forderung der Konsistenz mit den Bedingungen eines Marktgleichgewichts,

insbesondere die Eigenschaft der Arbitragefreiheit.

™ vgl. etwa den Uberblick in Hiller/Schaack (1990) sowie Hauser (1992. Abschnitte 3.3 und 3.4).
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Im folgenden soll noch etwas detaillierter auf die moglichen Auswirkungen des Zinsinde-
rungsrisikos, auch im Hinblick auf zinssensitive Versicherungsprodukte. eingegangen
werden. Dabei gehen wir, um die Analyse moglichst einfach und transparent zu halten, von
einer idealisierten Modellwelt aus. Betrachtet werde ein Portefeuille aus Festverzinslichen
Titeln. das in seiner Gesamtheit zu einem bestimmten Zeitpunkt erworben werde. alle Titel
im Portefeuille sollen den gleichen Nominal-Zins besitzen und eine identische Restlaufzeit
haben. Die anfingliche Zinsstrukwr sei flach. entspreche der einheitlichen Nominalver-
zinsung der Titel im Portefeuille und gehe nur einmal innerhalb der betrachteten Laufzeit in
eine flache Zinsstruktur von einem unterschiedlichen Niveau iiber. Welche verschiedenen

Auswirkungen hat diese Zinsinderung?

o Konstellation steigender Zinsen

In diesem Falle sinkt der Kurs des Portefeuilles. Auf der anderen Seite steigen die Re-
Investitionsertrige der Coupon-Zahlungen aus dem Portefeuille und damit der Endwent des
Portefeuilles. Wird das Portefeuille bis zu seiner Endfilligkeit gehalten, bedingt dies
insbesondere eine hohere'® realisierte Rendite. Hinsichtlich der induzierten Kursrisiken ist

dabei zu unterscheiden

O Reales Kursrisiko

Aufgrund des gefallenen Kurses des Portefeuilles besteht ein Preisrisiko im Falle
seiner Liquidation, in diesem Falle ergibt sich auch eine geringere realisierte Rendite
als anfinglich geplant. Im Falle einer notwendigen Liquidierung des Portefeuilles.
etwa um Versicherungsleistungen in einer nicht geplanten Fristigkeit und Hohe zu
begleichen. ist diese Dimension des Kursrisikos auch existent fiir die fiir die deutsche

Versicherungswirtschaft bedeutenden Anlage-Klasse der Schuldscheindarlehen™

Im Vergleich zur anfinglichen Rendite auf Basis der antinglichen Zinsstruktur.

Der Terminus "Schuldscheindarlehen” sei hierbei als Abkiirzung fiir die Asset-Klassen "Namenschuld-
verschreibungen” einerseits sowie "Schuldscheinforderungen und Darlehen” andererseits. benutzt. Man
vgl. zur empirischen Bedeutung die Tabelen 2.1 - 2.3.



O Formales Kursrisiko

Hierunter ist das Risiko der Abschreibung des Wertes des Portefeuilles zum Bilanz-
stichtag zu verstehen. Bei Nicht-Liquidierung des Portefeuilles ist dies ein reines
Buchrisiko. Das Abschreibungsrisiko ist nicht existent fiir die vorstehend genannte

Asset-Klasse der Schuldscheindarlehen.

Neben den dargesteliten Kursrisiken existieren die folgenden weiteren Dimensionen des

Kursinderungsrisikos:

O Opportunitdtsrisiko

Im Vergleich zu der nach der ZinserhShung bestehenden Konstellation ist zum Zeitpunkt des
Portefeuille-Kaufes nur ein geringerer Nominalzins am Markt erhdltlich. Auch hierdurch
werden geringere Re-Investitionsertrige induziert.

O Antiselektionsrisiko

Ein Antiselektionsrisiko besteht im Falle steigender Zinsen bei zinssensitiven Versicherungs-
produkten mit der folgenden Option™®: Recht der Desinvestition von garantiert verzinsten
Mitteln. '

a Konstellation fallender Zinsen

In diesem Falle steigt der Kurs des Portefeuilles. Auf der anderen Seite fallen die Re-

Investitionsertrige der Coupon-Zahlungen und damit der realisierte Endwert des Porte-

feuilles. Es bestehen die folgenden Risiken:

¥ Angenommen wird hierbei, daf die damit verbundenen "Strafkosten” zu gering sind. um die Wirkun-
gen der Ausiibung der Option zu begrenzen.
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o Re-Investitionsrisiko

Wird das Portefeuille bis zur Endfaliigkeit gehalten. so fdllt die realisierte Rendite
geringer aus als die anfinglich geplante. Fir das Versicherungsunternehmen wird
dieses Risiko relevant, wenn die realisierte unter die in Aussicht gestellte Verzinsung
fillt. Dies gilt in verstirktem Mafe. wenn sogar die garantierte Verzinsung unter-

schritten wird.

o Antiselektionsrisiko
Ein Antiselektionsrisiko besteht bei zinssensitiven Versicherungsprodukten mit der
folgenden Option: Recht der Investition zusitzlicher Mittel zu einem anfinglich

garantierten Zinssatz.

Abbildung 5.10 faBt die dargestellten Dimensionen des Zinsidnderungsrisikos zusammen.

ZINSANDERUNGS RISIKO

hJ \J

Konstellation steigender Zinsen Konstellation fallender Zinsen

— Kursrisiko (Barwertrisiko)
- Liquidationsrisiko -- Re-Investitionsrisiko
. . - Antiselektionsrisiko
Abschreibungrisiko
— Opportunititsrisiko
-— Antiselektionsrisiko

Abb. 5.10: Dimensionen des Zinsinderungsrisikos

Geht man von einem realistischeren Szenarium der Entwicklung des Portefeuilles an

Festverzinslichen Titeln eines Versicherungsunternehmens aus (unterschiedliche Kaufzeit-
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punkte. unterschiedliche Nominalverzinsungen. unterschiedliche Restlaufzeiten, Schuid-
scheindarlehen sowie festverzinsliche Wertpapiere im Portefeuille. unterschiedliche Phasen
einer nicht-flachen Zinsstruktur. mehrfache Zinsinderungen), so wird deutlich, daB die
Steuerung des Renten-Portefeuilles eines Versicherungsunternehmens eine hochgradig
komplexe Aufgabe ist. Die Kontrapunkte dieser Steuerung bilden die entgegengesetzten
Wirkungen einer Zinsinderung auf den Barwert (Kurswert) des Portefeuilles einerseits sowie

den Endwert des Portefeuilles andererseits.

5.2.1.3 Duration, Konvexitit

Wie bereits im vorstehenden Abschnitt angesprochen konnen im Rahmen dieser Arbeit nur
die einfachsten Ansitze im Rahmen einer deterministischen Modeilierung der Zinsstruktur-
kurve sowie ihrer Anderungen behandelt werden. Dabei gehen wir von den folgenden
idealisierten Analyseannahmen aus®®:

A) die anfingliche Zinsstruktr sei flach, es bestehe ein Zins in Hohe von r;

B) die Zinsinderung bestehe in einem einmaligen Ubergang in eine flache Zinsstruktur

der Héhe r + ar;

C) dieser Ubergang geschehe unmittelbar nach dem Kauf des Festverzinslichen Titels
bzw. in t = 0. Eine solche Analyse lduft somit auf die Variation des Diskontierungs-
faktors bei der Berechnung des Barwertes hinaus.

Die Konsequenzen der Zinsinderung im definierten Rahmen werden erfat durch

A) die induzierte Barwert- bzw. Kursénderung

B) die induzierte Anderung des Endwertes des Vermogens.

0 Zu allgemeineren deterministischen Modellen vgl. Hauser (1992, Abschnitt 2.3) sowie Bierwag
(1987).
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Wir untersuchen zunichst die Konsequenzen einer solchermaBen strukturierten Zinsinderung
auf den Kurs bzw. den Barwert des Festverzinslichen Titels. Die Barwertfunktion ist in
diesem Falle eine streng monoton fallende und konvexe Funktion. Bei steigendem Marktzins
fallt der Barwert (Kurs) des Titels, bei fallendem Marktzins steigt der Barwert (Kurs).
Zudem folgt die Eigenschaft:

| Pe-an}-P(r) | > | P +an-P@) |,
d.h. eine Zinssenkung fiihrt zu einer stirkeren Kursinderung als eine gleich hohe

Zinssteigerung. Abbildung 5.11 illustriert das typische Aussehen einer solchen
Barwertfunktion.

P@ a

Abb. 5.11: Barwertfunktion eines festverzinslichen Titels bei flacher Zinsstruktur

Eine entsprechende Analyse der Endwertfunktion des festverzinslichen Titels ergibt, da
diese ebenfalls konvex, aber nun streng monoton steigend ist. Bei steigendem Marktzins
steigen auch die Ertrige aus der Wiederanlage der Riickfliisse und damit der Endwert des
Vermégens, bei fallendem Markzins fallen dagegen die Reinvestitionsertrige und somit der

Vermogensendwert. Zudem gilt
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| Kt + an)-K(M | > | Kir-an-K@ |,

d.h. eine Zinssteigerung fiihrt zu einem stirkeren Kursanstieg als eine Zinssenkung in

gleichem Umfang.

Als wichtiges Fazit 1d8t sich damit festhalten, daB bei flacher Zinsstruktur Zinsinderungs-
effekte sich entgegengesetzt auf den Barwert bzw. Endwert eines festverzinslichen Titels

auswirken.?®® Abbildung 5.12a illustriert diesen Effekt.

Wert A

I
I

K@@*)(1+r*)"

/| K(r)(1+4r)"
“ |
I
P(r7) :
P(r*) |
I
I
|

4] T Zeit

Abb. 5.12a: Entgegengesetzte Barwert- und Endwertinderung bei Anderung des ZinsfuBes

Im Rahmen der verschiedenen gebriuchlichen DurationsmaBe beginnen wir mit der Dar-

stellung der absoluten Duration, da diese am einfachsten in direkter Weise zu interpretieren

id Dieser Effekt wurde bereits in Abschnitt 5.2.1.2 in verbaler Form angesprochen.
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ist. Die absolute Duration D,(r) entspricht gerade der ersten Ableitung der Barwertfunktion.

ausgewertet im anfinglichen Marktzins. aber versehen mit einem negativen Vorzeichen.

Dies verdeutlicht zugleich die Natur des Durationsansaizes zur Erfassung der Wirkung der
Zinsinderung auf den Barwert (Kurswert) des Titels. Fiir den anfinglichen Zinsfu$ r wird
die (konvexe) Barwertfunktion ersetzt durch die Tangente an die Barwertkurve und die
Anderung der Barwertfunktion wird approximiert durch die entsprechende Andcrung des

Funktionswertes der Tangente; es gilt somit

aP(r) :=P(r + Ar) - P(r)~ -D,(r) ar

Die absolute Duration ist somit ein approximatives MaB fiir die Kursinderung bei (soforti-
ger) absoluter Zinsinderung und damit ein Maf} fir eine der beiden Komponenten des
Zinsdnderungsrisikos, der induzierten Barwertinderung. Insbesondere sind die Auswirkungen
der Zinsdnderung auf den Kurswert umso grdfer, je gréBer die (absolute) Duration des

Titels.

Abbildung 5.12 verdeutlicht die vorgenommene Approximation der Barwertkurve durch die
entsprechende Tangente und Abbildung 5.13 verdeutlicht die Abhingigkeit der Duration von

der Hohe des anfanglichen Zinsfufles.
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Abb. 5.12:  Approximation der Barwertkurve auf der Grundlage der absoluten Duration

1 ]

60 : : + ' ; 2 >
T T T T T T

4 6 8 10 12 14 16

Rendite (%)

Abb. 5.13:  Abhingigkeit der Duration vom anfinglichen Zinsfu$
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Abbildung 5.12 macht zugieich das AusmaB und die Komponenten des Approximations-
fehlers deutlich:

1) Der Approximationsfehler ist umso groBer. je groBer die Anderung des Markizinses
Ar ist. Der Approximationsfehler ist nur fiir "infinitesimale” Anderungen gleich Null

bzw. die Approximation ist nur fir sehr geringe Zinsinderungen gut.

2) Der Approximationsfehler ist umso grofler, je gekrimmter die Barwertkurve in der

Umgebung des anfinglichen Zinsfufes r ist.

3) Die Durations-Approximation erlaubt keine Erfassung der dargestellten "Konvexitit
der Barwertinderung”. Insbesondere wird der Effekt steigender Zinsen iberschdrzt

und der Effekt fallender Zinsen unterschdtzt.

Auf der Basis der absoluten Duration lassen sich nun zwei weitere Durationsmafie ableiten,
die durch die Vornahme einer Transformation der absoluten Duration entstehen. Die
modifizierte Duration D,, (modified duration) erhdlt man durch Division der absoluten
Duration durch den Barwert. Die modifizierte Duration ist somit ein approximatives Ma8 fiir
die relative Kursinderung bei (sofortiger, kleiner) absoluter Zinsinderung. SchiieBlich ist die
Macaulay-Duration eines Festverzinslichen Titels definiert durch D(r) = (1 + r) Dy(r). Die

entsprechende approximative Beziehung ist

AP (r) _ a(r)
e T

d.h. die entsprechende Macaulay-Duration ist ein approximatives MaB fir die relative

Kursénderung eines Festverzinslichen Titels bei (sofortiger, kleiner) relativer Zinsdnderung.

Historisch gesehen ist die Macaulay-Duration das urspringliche Maf und die meisten
Ergebnisse werden im Zusammenhang mit diesem Durationsmaf formuliert, insbesondere da
die MaBeinheit der Macaulay-Duration der natiirlichen Zeiteinheit (i.d.R. Jahre) entspricht

und somit ein direkter Vergleich mit der Laufzeit méglich ist. Die absolute Duration weist
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die Vorteile einer direkten intwitiven Begriindung und einfacher strukturierter Eigenschaften
auf. Letztlich sind aber alle diese Variationen nur andere Darstellungsformen desselben
Grundzusammenhangs und bergen daher inhaltlich keine neuen Informationen.

Wie die vorangegangene Analyse deutlich machte, liefert das Durationsma$ nur eine
approximative Erfassung der durch eine Zinsinderung induzierten Barwertinderung. Eine
Verbesserung der Approximation und damit eine Reduktion des Approximationsfehlers 4t
sich durch die Verwendung der Mafizahl Konvexitdt erreichen.

In Verfeinerung der vorstehenden Approximationen gilt

AP = D) ar + Cyn) (a1),

dabei bezeichnet

1
C,(r) = _2.P”(r)

die absolute Konvexitdt.

Der Betrag C,(r) * (A r)* erfaBt die absolute Kursinderung aufgrund der Konvexitit der

Barwertkurve. Eine leichte Umformung ergibt:
a P

= ~ - Dy{r)ar + Cl(x) {ar)?*

dabei bezeichnet

die Konvexitdt.
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Der Betrag C(r) - (Ar)? ertaBt die prozentuale Kursdnderung aufgrund der Konvexitit der
Barwertkurve. Insgesamt bietet die Einbeziehung der Konvexitit eine Verbesserung der

Approximation der absoluten bzw. relativen Kursinderung.

Tabelle 5.1%' enthilt eine Illustration dieses Effektes.

Uber Modified Duration

Tatsichliche .
Kurs + nitzte Kursinde und Konvexitat
. 5 gesc -
Rendite Suiickzins Kursinderung geschatzte Kursinde-
in % rung
. rung
in %
in %
6.152 % 110,0240 + 7,1010 % + 6,7826 % + 7,0892 %

7.152 % 102,7292

8.152 % 96.0665 - 6,4857 % - 6.7826 % - 6.4760 %

Tabelle 5.1: Kursapproximation tiber Modified Duration und Konvexitit

Bisher haben wir das DurationsmaBl nur im Zusammenhang mit der Analyse der durch eine
Zinsinderung induzienten Barwertdnderung diskutiert. Aber auch iiber den EinfluB der
Zinsinderung auf die Wertentwicklung der durch Reinvestition der Riickfliisse erfolgenden

Kapitalakkumulation lassen sich Aufschliisse gewinnen.

Wir versuchen dazu einen Zeitpunkt s so zu bestimmen, daB fiir den Wert des Portefeuilles
in diesem Zeitpunkt K (r, + Ar) = K(ry) fiir alle Ar gilt, d.h. daB bei jeder Zinsinderung,
unabhingig von Ausmaf und Richtung, der Portefeuillewert zum Zeitpunkt s nicht unter den
Wert fillt, der sich in s bei unverdnderter anfinglicher Verzinsung ergeben hitte. Die
Forderung lduft daraus hinaus, daB die Funktion K(r) in r = r, ein globales Minimum

aufweist.

1% Vgl. Kroll/Hochrein (1993, S. 56).
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Eine entsprechende Analyse dieser Bedingung enthiillt. daB in der Tat ein Zeitpunkt s mit
der gewiinschten Eigenschaft existiert und dieser gerade der Duration des Titels unter dem

anfianglichem Zinsniveau r, entspricht, d.h. es gilt:

Ky(r, + ar) = K {r,) fir alle &r .

Hieraus ist zu folgern, daB zum Zeitpunkt t = D(ry) der Kapitalwert (verzinslich angesam-
melte Reinvestitionen plus Kurswert) des Titels unabhingig von der eingetretenen Zins-
inderung Ar stets mindestens wieder der Hohe des Kapitalwertes entspricht, der sich zu
diesem Zeitpunkt bei unverindertem Zins ergeben hitte. Dies bedeutet insbesondere, daff
spitestens zum Zeitpunkt t = D(r) hinsichtlich der Entwicklung des Kapitalwertes ein
gegebenenfalls anfinglicher Kursverlust durch steigende Zinsen kompensiert worden ist.
Betrachtet man nur ganzzahlige Auswertungszeitpunkte, so bedeutet dies, daf dieser Effekt
innerhalb des Durations-Fensters, vgl. zu dieser Terminologie Bierwag (1987, S. 80 ff.), das
aus dem Zeitraum [t, t + 1] mit ganzzahligen Endpunkten besteht, in dem D(r;) enthalten
ist, eintritt. Abbildung 5.14 illustriert diesen Effekt.
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Abb. 5.14: Das Durations-Fenster

AbschlieBend soll noch auf einige zentrale Problemkreise bei der Verwendung der MaBzah-
len Duration und Konvexitit zur approximativen Analyse der Auswirkungen des Zins-
dnderungsrisikos auf die Entwicklung des Wertes eines Renten-Portefeuilles eingegangen

werden.

Eine zentrale Annahme ist diejenige des Vorliegens einer flachen Zinsstrukwr. Hierzu
existieren eine Reihe von alternativen Annahmen im Rahmen eines deterministischen

Modellansatzes. Abbildung 5.15 2!! illustriert ausgewihlte Beispiele hierfiir.

2 Vgl Fabozzi/Fabozzi (1989, S. 325).
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Abb. 5.15:  Alternative deterministische Anderungen der Renditestruktur

Die dargelegten alternativen Modelle fiir deterministische Anderungen der Renditestruktur
fiihren entsprechend zu alternativen DurationsmaBen. Untersuchungen von Bierwag er al.
(1981) sowie Biihler/Herzog (1989) im Zusammenhang mit auf den entsprechenden Dura-
tionsmaflen basierenden Immunisierungsstrategien stitzen jedoch die These, daB die emt-
sprechenden Ergebnisse sich nur geringfiigig unterscheiden®. In einer aktuellen Studie
kommt /imanen (1992) sogar zu dem SchluB. dal im Rahmen einer Querschnirtsanalyse das
einfache DurationsmaB im Zeitraum von 1980 - 1989 bereits 80 % - 90 % der Variation von
Bondrenditen erkldrt. Gegenteilige Ergebnisse fritherer Studien fiihrt er darauf zuriick, daB

in diesem Zeitraum
o die Gesamrvolatilitidt des Rentenmarktes deutlich gestiegen ist.

o Parallelverschiebungen der Zinsstruktur einen hoheren Anteil an den Anderungen der

Zinsstruktur ausgemacht haben.

3

Zu einem dhnlichen Schiuf kommen Fabozzi/Fabozzi (1989. S. 324).
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Beide Effekte stirken die Erklirungskraft des einfachen DurationsmaBes.

Als zentrales grundsitzliches Problem des Durationsansatzes ist noch anzufiihren, da8
traditionelle Durationskonzepte Zinsinderungsrisiken nicht mehr korrekt erfassen konnen,
wenn die Hohe der Zinszahlungen selbst von Zinsinderungen beeinfluft wird. Diese
Problematik besitzt insbesondere Bedeutung im Zusammenhang mit der Analyse zinssensiti-
ver Versicherungsprodukte und veranlaBt Buf*”® im Valuation Actuary Handbook der Society
of Actuaries (USA) zu der Empfehlung, bei entsprechenden Anwendungsfillen vorzugsweise
die Entwicklung der Assets und Liabilites unter alternativen Zinsszenarien zu untersuchen.

Insgesamt kann festgehalten werden, daB das einfache DurationsmaB ein sehr mitzliches
Konzept im Sinne einer ersten Approximation fiir die Analyse des AusmaBes des Zins-
inderungsrisikos und eine darauf aufbauenden Portefeuille-Steuerung darstellt. Die Kon-
zeption unterliegt jedoch einer Reihe von Beschrinkungen und liefert nur approximative
Ergebnisse, so daB es vor allem auf den spezifischen Anwendungszweck ankommt, ob mit
diesem Ansatz oder verfeinerten Analysen gearbeitet wird.

5.2.1.4 Realized Return-Analyse

Im Rabmen einer Realized Return-Analyse’* (auch®'S: Total Remrn-Analyse, Horizon-
Analyse oder Zinserwartungs-Szenario-Technik) wird die Wertentwicklung eines Renten-
Portefeuilles fiir verschiedene Zeithorizonte bestimmt. Grundlage hierfiir bilden Szenarien
fiir die Entwicklung der Zinsstruktur im Zeitablauf. Dies konnen einfache deterministische
Annahmen iiber die Verinderung der Zinsstruktur sein oder aber es findet eine Simulation
der Entwicklung der Zinsstruktur auf der Basis eines stochastischen Prozesses als Modell fir

M Byff (1987, S. 11.7). Der Beitrag enthiilt des weiteren cine cingehende Diskussion des Duration-
Ansatzes sowie seiner Beschriinkungen.

M vgl. Miller et al. (19892, S. 305 ff.; 1989b) sowie Shimpi (1991).

5 Vgl. etwa Dartatreya/Fabozzi (1989), Fabozzi/Fabozzi (1989, S. 52 f.), Ho (1990, S. 280 ff.), Hopf
(1993), Kroll/Hochrein (1993, S. 115 ff.).
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den Zinsproze$ statt. Derartige Szenario-Analysen bieten eine Reihe von Vorteilen?':

o Kurs- und Wiederanlagerisiken konnen explizit quantifiziert werden,

o Alternative Zinsszenarien konnen in ihren Auswirkungen auf die Wertentwicklung
des Renten-Portefeuilles untersucht werden.

Generell besitzt der Ansatz den Vorteil einer groBen Flexibilitit hinsichtlich der Analyse von
Renten-Portefeuilles sowie der darauf aufbauenden Steuerungsméglichkeiten. Wie bereits in
Abschnitt 2.5 erwihnt, ist im Rahmen des Valuation Actuary-Konzeptes ein Cash Flow-
Testing durchzufiihren, im Rahmen dessen die durch die Aktiva sowie Passiva induzierten
Zahlungsstrome auf der Grundlage von (deterministischen oder stochastischen) Zinsstruktur-
entwicklungen iiber einen Zeitraum von 10 bzw. 20 Jahren projiziert werden miissen?'’. Dies
entspricht einer Ausweitung des Realized Return-Konzeptes auf den Bereich des Asset/-
Liability-Managements.

Abbildung 5.16 *'*-enthilt ein einfaches Beispiel fiir die Konstruktion eines kurzfristigen
Zinsszenariums, bei dem nur zwei zukiinftige Szenarien, ein optimistisches sowie ein
pessimistisches Szenarium eintreten kann.

U Vgl etwa Hopf (1993).
7 Zu den hiermit verbundenen Methoden vgl. Jetron (1988), Christiansen (1992) sowie Tilley (1992).

M Vgl. Hopf (1993). Ein Beispiel mit nur einem Szenarium enthalt Kroll/Hochrein (1993, S. 116 f£.).
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Abb. 5.16: Optimistisches und pessimistisches kurzfristiges Zinsszenarium

Tabelle 5.2 2 enthilt die entsprechenden numerischen Konsequenzen fir ein Muster-
Portefeuille.

Aktueller [Pess. SzenarioPess. Szenariol Optim. Szen. | Optim. Szen. | Gewicht, Szen.|Gewicht. Szen.
PW* PW* Verlinderung PW* Verinderung PW* Verinderung
tbetrag] Position (DM) (DM) PW* (DM) (DM) PW* (DM) (DM) PW* (DM)

DM 20.000.000(8,500 % BO 20.818.000{ 22.139.900 1.321.900] 22.437.600 1.619.600 22.348.100] 1.530.100]

DM 20.000.000/8,000 % BO 21.180.000{ 22.133.100 953.100]  22.986.700, 1.806.700 22.730.400] 1.550.400

DM 20.000.000/7,000 % BRD 20.614.000;  21.286.000 672.000 22.566.100) 1.952.100 22.182.700] 1.568.700)
DM 20.000.000]9,000 % BRD 22.774.000  23.388.900 614.900|  25.229.000; 2.455.000 24.677.900] 1.903.900}

DM 20.000.000]7,125 % THA 20.586.000]  21.133.600 547.600]  23.132.500; 2.546.500 22.368.700) 1.782.700

105.972.000| 110.081.500 4.109.500] 116.351.900] 10.379.900]  [14.307.800] 8.335.800]

3,88% 9,79% 787%

* PW = Positionswert

Annahme:  Gewichtetes Szenario: optimistisch (70 %), pessimistisch (30 %)
{nnerhalb des Bewertungszeitraums erfolgen keine Umschichtungen.

Tabelle 5.2: Szenario-Analyse fiir ein Muster-Portefeuille

% Ebenda.
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Abbildung 5.17 2° enthilt ein Beispiel fiir die Generierung einer sukzessiven jihrlichen
Folge von simulierten Zinsstrukturkurven.

INTEREST RATE CURVES GENERATED B8Y GURSKI-1 METHOD
’ (SCeNARIO: FIRST Five YEARS)

T.00 4

Pecenl

..

.0 5.0 18.00 15.00 .00 3. 38,00
Tosrty toets

et 8 O toap | e Toar § O toar § e Tomr & ...,_,..,]

Abb. 5.17:  Folge von simulierten Zinsstrukturkurven

5.2.2 Portefeuille-Strategien: Uberblick

Abbildung 5.18%! enthilt einen Uberblick iber Strategien zur Steuerung von Portefeuilles
aus Festverzinslichen Titeln.

2 Vgi. Christiansen (1992, S. 110).

Vgl. Kroll/Hochrein (1993, S. 78). Ahnliche Ubersichten eathalten Holzer (1990. S. 43), Benz (1991,

S. 585), Fong (1990), Fong (1991, S. 879) sowie Hauser (1992, S. 7 ff.). Die Abgrenzungen
enthalten dabei z.T. leichte Unterschiede.
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Abb. 5.18: Anlagestrategien fiir Festverzinsliche Titel

Grundsitzlich steht bei passiven (auch: strukturierten™) Strategien dabei als Steuerungsziel
im Vordergrund, daB die Performance eines vorgegebenen Benchmarks erreicht wird. Der
Benchmark kann dabei entweder ein Renten-Portefeuille darstellen, analog zum Index-
Management von Aktien-Portefeuilles, oder aber die Benchmark wird durch die Verpflich-
tungen des Unternehmens definiert. Hierzu zihlen insbesondere die Matching- und Immuni-
sierungsstrategien Cash Flow Matching, Duration Matching und Horizon Matching, die im
Rahmen dieser Arbeit noch behandelt werden. Die passiven Strategien haben dabei die
Eigenschaft, nicht auf expliziten Zinsprognosen bzw. Szenarien fiir die Anderung der

@ Vgl. Fabozzi/Fabozzi (1989, Kapitel 13 und 14).
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Zinsstruktur zu basieren. Im Gegensatz hierzu stehen aktive Strategien, die auf der Basis der
Explizierung von Zinserwartungen beruhen, die von einfachen Erwartungen iber die
Richtung der Zinsentwicklung bis hin zu detaillierten Erwartungen in Form von Zins-
szenarien reichen. Hybride Strategien (auch: semi-aktive oder semi-passive Strategien)
verbinden Elemente einer aktiven sowie einer passiven Portefeuille-Steuerung. Abbildung
5.19™ enthilt einen Vergleich der Portefeuille-Strategien im Spannungsfeld von Sicherheit
und Rentabilitit. Abbildung 5.20 verdeutlicht dies anhand der Positionierung in einem
Risiko-Rendite-Diagramm®*.

™ Vgl Benz (1991, S. 586).

24 Vgl. Leibowirz (1986 b, S.55).
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Abb. 5.19
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Abb. 5.20: Rendite-Risiko-Diagramm aiternativer Rentenportefeuille-Strategien

Im Rahmen der weiteren Darstellung beschrinken wir uns auf die Behandlung von Mat-
ching- und Immunisierungsstrategien, da diesen eine besondere Bedeutung im Rahmen des

Asset/Liability-Managements von Versicherungsunternehmen zukommt.
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5.2.3 Matching- und Immunisierungsstrategien
5.2.3.1 Ausgangspunkt

Ausgangspunkt von Matching- und Immunisierungsstrategien™ ist eine Folge von Auszah-
lungsverpflichtungen, in dem hier interessierenden Fall induziert durch die versicherungs-
technischen Verpflichtungen (Liabilities) eines Versicherungsunternehmens. Zu Zwecken der
Illustration enthalten™® die Abbildungen 5.21 und 5.22 emtsprechende (prognostizierte)
Zahlungsreihen fiir einen Pensionsfonds, im ersten Falle fiir einen Bestand an laufenden
Verpflichtungen (Rentnerbestand, retired lives), im zweiten Falle fiir einen Bestand von

kiinftigen Verpflichtungen (Aktivenbestand. active lives).

5 Einen allgemeinen Uberblick iiber entsprechende Strategien geben Hiller/Schaack (1990), Christensen
er al. (1991a) sowie van der Meer/Smink (1993).

“*  Vgl. Bostock et al. (1989, S. 38, S. 39).
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Abb. 5.21:

Verpflichrungsstrom eines Pensionsfonds. Rentnerbestand
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Relative cashflows. active and retired lives.
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Abb. 5.22:  Verpflichtungsstrom eines Pensionsfonds. Aktivenbestand

Die Bedeckung der Verpflichrungen kann dabei einerseits durch eine einzeine Einzahlung
(Fall: Einmalpramienversicherung, erwa Leibrentenversicherung gegen Einmalprimie) oder
aber andererseits durch eine entsprechende Folge von Einzahlungen (Fall: laufende Primie)
geschehen. Diese Einzahlungen werden zinsbringend in ein Portefeuille aus Festverzinslichen
Titeln investiert (wobei die Mdglichkeit der verzinslichen Anlage in Form eines Kalkula-
tionszinsfuBes bereits bei der Kalkulation der notwendigen Einzahlungen bericksichtigt

wird).
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Mindestziel von Matching- und Immunisierungsstrategien ist es nun. die Steuerung des
Portefeuilles aus Festverzinslichen Titeln so zu gestalten. daff Anderungen des Markwuzinses
wihrend des Planungshorizontes und die damit einhergehende Anderung der Re-Investitions-
bedingungen die Finanzierung der Verpflichtungen bei ihrer Falligkeit nicht gefahrden, d.h.
die Riickfliisse aus dem Portefeuille auch bei Anderung des Marktzinses ausreichen. die

Verpﬁichtungen zu decken.

5.2.3.2 Cash Flow Matching

Im Rahmen von Cash Flow Matching>’- (auch: Portfolio-Dedication™-)Strategien versucht
man. die Rickfliisse aus dem Renten-Portefeuille so zu steuern. daB daraus die bestchenden
Zahlungsverpflichtungen direkt volistindig finanziert werden konnen. d.h. die bestehenden
Zahlungsverpflichrungen werden durch die aus dem Portefeuille resultierenden Zins- und Til-

gungszahlungen exakr repliziert (Perfect Matching).

Da die Riickfliisse aus dem Portefeuille aus Festverzinslichen Titeln vollstindig verbraucht
werden, um die bestehenden Verpflichtungen zu finanzieren, entfillt jegliche Wiederanlage
der Riickfliisse und damit ist das Zinsinderungsrisiko vollstdndig ausgeschaltet. Insbesondere
sind bei dieser Vorgehensweise Primissen uber die Zinsstruktur sowie deren mogliche
Anderungen nichr erforderlich. Anzumerken ist, daB es- neben der Problematik der Verfiig-
barkeit der entsprechenden Festverzinslichen Titel am Markt- zum Funktionieren der
Methode notwendig ist, daB am Anfang des Planungszeitraumes bereits der gesamte An-
lagebetrag zur Verfiigung stehen muf, um das gemiB Cash Flow Matching konstruierte

Portefeuille erwerben zu kénnen. Graphisch stelit sich die Situation wie folgt dar:

¥ vgl. zu Grundformen sowie Erweiterungen Bithler (1988), Faboui/Fabozzi (1989, S. 334 ff),
Kocherlakota et al. (1988, 1990), Benz (1991), Dert/Rinnov Kan ( 1991), Elion/Gruber (1991, S. 565
{f.), Hauser (1992, S. 82 ff.), Ford (1993) sowie Kroll/Hochrein (1993. S. 100 ff.).

3 Vgl Christensen et al. (1991 b) sowie Fabozzi et al. (1991).
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Abb. 5.23: Die Konzeption des Cash Flow - Matching

Da im allgemeinen in praxi verschiedene Portefeuilles gefunden werden kénnen, die ein
perfektes Matching ermoglichen, versucht man, das giinstigste, d.h. kursminimale unter
diesen Portefeuilles zu realisieren. Unter dieser Fragestellung fithrt das Problem des Cash
Flow Matching auf das der Lésung eines Linearen 6ptimiemngspmblems (Lineares Pro-

gramm). Wir verweisen hierzu auf die bereits angefiihrten Referenzen im Schrifttum.

Eine Variation dieser Vorgehensweise besteht darin, kein exaktes Matching der Zins- und
Tilgungszahlungen aus dem Renten-Portefeuille mit den bestehenden Verpflichtungen
durchzufiihren, sondemn die Verpflichtungen auch partiell aus einperiodiger verzinsiicher
Anlage der Riickfliisse zu decken. Da die Menge der zulissigen Portefeuilles des zuerst

dargestellten Problems eine (im allgemeinen echte) Teilmenge der zulissigen Portefenilles
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bei der vorgenommenen Variation darstellt. resuitiert aus dieser leichten Flexibilisierung
i.d.R. ein optimales Portefeuille mit einem geringeren Gesamtpreis. Auf der anderen Seite
bedeutet die Zulissigkeit von einperiodigen verzinslichen Anlagen. daB das Zinsinderungs-
risiko (Wiederanlagerisiko) nicht vollstdndig ausgeschaitet werden kann. Dies beriicksichtigt
man durch den Ansatz eines "konservativen" Ein-Perioden-Zinses (im Extremfall in Héhe
von Null), der mit hoher Sicherheit stets erwirtschaftet werden kann. Auch diese Variante
des Cash Flow Matching mit einperiodigem Zinsiibertrag fihrt in technischer Hinsicht auf

die Losung eines Linearen Optimierungsproblems.
Die Vorteile des Cash Flow Matching lassen sich wie folgt zusammenfassen™”:
Keine Wiederanlagerisiken fiir Zins- und Tilgungszahlungen

Keine Transaktionskosten durch Portefeuille-Umschichtung (Buy and Hold-Strategie)

Keine Erfordernis der Spezifikation von Zinserwartungen

O 0 OO0

Das optimale Portefeuille kann mit Hilfe der Linearen Optimierung bestimmt werden.

Die Nachteile des Cash Flow Matching bestehen in seiner extremen Inflexibilitdt hinsichtlich
des Ausnutzens von Marktchancen. Bei der Titelwahl ist auf hochste Bonitét zu achten, die
Aufnahme von Titeln mit flexiblem Tilgungstermin in das Portefeuille ist zu vermeiden. Die
Autraktivitit der Verzinsung des erworbenen Portefeuilles steht nicht im Vordergrund der
Uberlegungen, die Verzinsung muB nur ausreichen. um zusammen mit den Tilgungszahlun-
gen die Finanzierung des Verbindlichkeitsstroms zu decken. Grundsitzlich erfordert - wie
bereits angesprochen - die Methode des Cash Flow Matching, daf der gesamte Anlagebetrag
des Vermogens bereits zu Beginn des Planungszeitraumes vorhanden sein muf. Im Ver-
sicherungsanwendungsfall bedeutet dies die Beschrinkung der Anwendung des Cash Flow
Matching auf den Fall von Versicherungsformen mit einer Einmalbeitragszahlung™.

Aufgrund der extremen Ausrichtung der Portefeuille-Stuerung im Hinblick auf die Eliminie-

3 Uneingeschrink: gelten diese Punkte nur fiir die Variante des Cash Flow Matching in der strengen
Form.

™ giller (1994) weist darauf hin, daB dic schwichere Bedingung, daB die Zahlungsstruktur der Ver-
sicherungsform der ciner Einmalprimienform entspricht (ein anfanglicher Einzahlungsiiberschuff
gefolgt von einer Reihe von Auszahlungsiiberschiissen), ausreichend ist.
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rung der Risikoposition und der damit einhergehenden Ausschaltung der Wahrnehmung von
Marktchancen ist der Einsatz der Technik des Cash Flow Matching wohl nur dann sinnvoll,
wenn das Versicherungsunternehmen selbst durch ein entsprechendes Versicherungsprodukt
ein hohes Zinsinderungsrisiko eingeht. Als Beispiel seien Versicherungsformen mit Einmal-
beitragszahlung angefiihrt, die Zinsgarantien beinhalten. die nahe am aktuellen Marktzins

sind.

5.2.33 Duration Matching

Duration Matching-Strategien™' beruhen auf den Ergebnissen des Abschnitts 5.2.1.3,
insbesondere iiber das Zusammenfallen von anfinglicher Duration und Immunisierungs-

zeitpunkt bzw. die Existenz eines Durationsfensters.

Verdeutlicht sei diese Anwendung zunichst anhand des Problems des Matching einer
einzelnen Verpflichtung V; zu einem bestimmten kiinftigen Zeitpunkt t = T. Dieser
Verpflichtung steht ein Portefeuille aus Festverzinslichen Titein gegeniiber (im Gegensatz
zum Cash Flow Matching sind hierbei auch laufende Primienzahlungen zulissig), dessen

Endwert K(r,) unter der anfanglichen (flachen) Zinsstruktur die Verpflichtung deckt:
Kelty) = Vg .
Ziel ist es nun. das Portefeuille so zu steuern, daB der Endwert des Portefeuilles unabhingig

von der Anderung der Zinsstrukwur™ nicht geringer ausfillt unter der anfinglichen Zins-

struktur, d.h.

' Vgl. etwa Redingion (1952), Fisher/Weil (1979), Bierwag et al. (1983), Albrecht (1986 b), Toevs
(1986). Bierwag (1987, Teil II), Fabozi/Fabozzi (1989, Kapitel 14), Haugen (1990, Kapitel 14),
Christensen et al. (1991 a), Uhlir/Steiner (1991, S. 81 ff.), Hauser (1992, Abschnitt 4) sowie
Kroll/Hochrein (1993, S. 96 ff.).

“ In diesem Basisfall muf} wiederum die Annahme getroffen werden. daf nur ein cinmaliger sofortiger

Ubergang in cine flache Zinsstruktur von einer (beliebigen) alternativen Hohe erfolgt. Dies ist bedingt

durch die Definition der Duration, vgl. Abschnitt 5.2.1.3.
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Kty + ar) 2 K;(rp) firallear .

In einem solchen Fall ist das Ziel einer Immunisierung des Renten-Portefeuilles gegen

Marktzinsinderungen offenbar erreicht.

Zur Losung dieser Aufgabenstellung kdnnen wir nun direkt auf das Ergebnis des Abschnitts
5.2.1.3 zurickgreifen, daB fir den Zeitpunkt t = D(r,) die Eigenschaft

Ko + ar) = K (rp) fiiralle ar

gilt, d.h. die Kapitalwertfunktion zum Zeitpunkt t = D(r;) nimmt ihr Minimum im anfing-
lichen Zins an. Jede Zinsinderung (der zulissigen Art) erhdht diesen Kapitalwert. Uber-
tragen auf das Ziel einer Endwertabsicherung ist diese Beziehung dahingehend zu modifizie-
ren, daB D(rp) = T gilt. Dies fiihrt auf die folgende Absicherungsstrategie des Durarion
Matching.

Ziel dieser Strategie ist es, zur Absicherung des Endwertes eines Renten-Portefeuilles in

t = T das gesuchte Portefeuille so zu konstruieren, daB gerade

D(r,) =T

gilt, d.h. die anfingliche Duration des Renten-Portefeuilles gerade der Linge des Ab-

sicherungszeitraumes entspricht.

Es bleibt die Frage, ob es immer méglich ist, das Portefeuille so zu konstruieren, daB seine
Duration identisch mit dem vorgegebenen Absicherungshorizont ist. Hierzu geniigt die Exi-
stenz zweier Festverzinslicher Titel (mit ausreichend hohen Nennwerten), wobei eines eine

Duration D, > T und das andere eine Duration D, < T aufweist.?

Zusammenfassend ist zu konstatieren:

M Alternativ kann eine Duratic ung auf der Grundlage des Einsatzes von Zinsfutures durchgefithrt
werden,
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Die Herleitung der Immunisierungsbedingung zur Absicherung des Vermégenswertes zu
einem spezifischen Zeitpunkt T erfolgte unter der Annahme, daB zum Zeitpunkt t = O eine
flache Zinsstruktur existiert, die einer einmaligen Anderung der Form unterliegt, da8
"unmittelbar” nach t = O ein Ubergang in eine (beliebige) andere flache Zinsstruktur
(Parallelverschiebung der flachen Zinsstruktur) eintritt.

Unter diesen Voraussetzungen bildet (bei erfolgter Immunisierung) das Vermdgen, das sich
bei unverindertem Zins am Ende des Planungshorizontes ergibt, die Untergrenze fiir die
realisierbaren Endvermdgen bei Zinsinderungen der beschriebenen Art. Die folgende
Abbildung iilustriert diesen Zusammenhang:

V;

4

r<=© r, r>0

Abb. 5.24:  Verlauf der Endwertfunktion beim Duration - Matching

Anzumerken ist noch, daB aus diesem Resultat offenbar folgt, daB bei jeder Zinsinderung
der zugelassenen Art eine strikte Verbesserung der Endvermdgenssituation des Investors
eintritt. Es 148t sich zeigen und ist intuitiv klar, daB eine solche Konsteilation nicht vereinbar

ist mit dem Vorliegen eines Kapitalmarktes im (arbitragefreien) Gleichgewicht.
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Weiter ist zu bemerken. daf das Grundresultat der Erreichbarkeit einer Immunisierung auch
bei mehrmaligen Zinsinderungen (der zugelassenen Art. d.h. in Form einer Parallelver-
schiebung der flachen Zinsstrukwr) in der Weise erhalten bleibt. daB nach jeder erfolgten
Zinsinderung die Duration des Portefeuilles an den restlichen Planungsho}izom anzugleichen

ist. Die Basisstrategie lautet somit:
Duration = Restlaufzeit

SchlieBlich lassen sich analoge Resultate auch bei anderen Modellierungen der Zinsstruktur-
kurve und der zulissigen Art ihrer Anderungen erzielen™, es indert sich dabei im wesentli-
chen nur das relevante DurationsmaB. Jedoch gelingt die Immunisierung stets nur in bezug
auf den unterstellten Zinsinderungsprozef. Tritt eine andere Form der Zinsinderung ein, so
ist die Immunisierung nicht mehr gewihrleistet. Im Unterschied zum Cash Flow Matching

findet somit keine vollstindige Eliminierung des Zinsinderungsrisikos statt.

Bisher haben wir nur den Fall analysiert. das der Wert eines Portefeuilles aus Festverzins-
liche Titeln zu einem bestimmten Zeitpunkt der Hohe nach abgesichert wird. Es liegt somit
die Situation vor. daf der Investor nur eine einzige Zahlungsverpflichtung ("single liability")
zum Zeitpunkt T besitzt. Analoge Resultate lassen sich fiir den allgemeinen Fall mehrfacher

Verpflichtungen ("multiple liabilities") erzielen.

Die erforderlichen Immunisierungsbedingungen sind in diesem Falle:

A) Barwert der Einzahlungen = Barwert der Verpflichtungen

Dies ist eine Basisbedingung. die die Kalkulation der Versicherungsprimien betrifft. Sie

entspricht dem versicherungstechnischen Aquivalenzprinzip. Unter der anfanglichen (flachen)

Zinsstruktur muB8 gewdhrleistet sein. dafl die Versicherungsprimien die Versicherungs-

o vgl. etwa die fassende Darstetlung von Hauser (1992).

7% Interessanterweise hat bereits im Jahre 1952 der britische Akwar Redingron die Grundlagen hierfiir
bereitgestellt. vgl. Redingion (1952).



leistungen decken.

B) Duration Assets = Duration Liabilities

Die Portefeuille-Zusammensteilung hat so zu erfolgen, da die Duration des Renten-Porte-
feuilles stets (d.h. sowohl anfinglich ais auch im Zeitverlauf) der Duration des Verpflich-

tungsstroms entsprechen muf.

C) Konvexitit Assets > Konvexitit Liabilities.

Die Portefeuille-Zusammenstellung hat zudem so zu erfolgen. daB die Konvexitit des
Renten-Portefeuilles stets (anfinglich und im Zeitablauf) groBer als die Konvexitit der Ver-
pflichtungen sein muB. Abbildung 5.25 illustriert die mit diesen Immunisierungsbedingungen

verbundene Konstellation der Barwerte (Marktwerte) der Assets und Liabilities.
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MARKET VALUE

Slope = Duration

MV(A)=MV(L) Asset

S~ Liability

Y(A)=Y(L) YIELD

Abb. 5.25: Duration Matching im Falle mehrfacher Verpflichrungen

Unter den genannten Bedingungen gilt wiederum die Konstellation der Abbildung 5.24,

dieses Mal bezogen auf die Differenz der Kapitalwertfunktionen der Assets und Liabilities.

Wichtig ist wiederum festzuhalten, daB die angestrebte Immunisierung nur in bezug auf die
zugelassene Struktur der Zinsinderungen méglich ist. Da sich sowohl die Struktur der Assets
als auch die der Liabilities im Zeitablauf indert und zudem die MaBzahi der Duration einer
permanenten zeitlichen Anderung unterliegt, fiihrt dies dazu, daB die Strategie des Duration;
Matching von Assets und Liabilities sich insgesamt als ein komplexer Proze§ erweist, dessen

Grundstruktur in Abbildung 5.26 dargestellt ist.
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Abb. 5.26: Grundstruktur des Immunisierungsprozesses
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Der ProzeB des Duration Matching ist mit einer ganzen Reihe von Problemen verbunden:

Der Prozef} ist (in seiner Reinform) sehr aufwendig. da eine hdufige Restrukturierung
des Portefeuilles erfolgen muB. Dies hat entsprechende Konsequenzen fiir die Hohe

der Transaktionskosten.

Im Rahmen des Duration Matching ist eine vollstindige Risikoelimination nicht
notwendigerweise gewihrleistet™. Eine absolute Sicherheit hierfiir wiirde nur
bestehen. wenn die empirischen Anderungen der Zinsstruktur denen im Modell

zugelassenen entsprechen und eine permanente Anpassung der Duration erfolgt.
Wie bei allen reinen Immunisierungsstrategien wird in einseitiger Weise die Reali-
sierung einer vollstindig risikolosen Position angestrebt. Dies impliziert eine ent-
sprechende Verminderung von Renditechancen.

Zinssensitive Verpflichtungen sind nicht behandelbar.

Als Kapitalanlage-Portefeuille wird ein reines Renten-Portefeuille unterstellt™’.

Aufgrund dieser sowie weiteren Uberlegungen hat in jingster Zeit Courts™ die These

tormuliert:

w]

Immunization is dead !

und empfiehlt anstelle von Immunisierungsstrategien die Anwendung von stochastischen

Investmentmodellen.

pai)

Vgl. Fabozzi/Fabozzi (1989. S. 323) zu einer numerischen Quantifikation dieser Aussage.

Dies fihrte zur Entwicklung von Durationsmasien fiir dic Asset-Klassen Aktien und Immobilien. vgl.
etwa Bostock er al. (1989) sowie Leibowirz (1986 c. 1987).

Vel. Coutrs (1993).
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Die These von Courts geht in seiner Rigiditit sicherlich zu weit. da andere aktuelle Unter-
suchungen™ belegen, daB der Einsatz entsprechender Strategien - auch im Bereich ver-
sicherungsspezifischer Anwendungen - in bestimmten spezifischen Konstellationen durchaus
niitzlich sein kann. Insgesamt aber zeichnet sich ab, daB der Einsatzbereich von reinen
Durations- bzw. Immunisierungsstrategien sehr eingeschrankt ist und graduell durch moderne
verfeinerte Verfahren ersetzt wird. Erinnert sei an dieser Stelle auf die in Abschnitt 5.2.1.3
angesprochene Empfehlung von Buff (1987), im Falle von zinssensitiven Versicherungs-
produkten Verfahren auf der Basis von Zinsszenarien, wie wir sie im Rahmen des Realized

Return-Ansatzes in Abschnitt 5.2.1.4 dargestellt haben, den Vorzug zu geben.

Im Falle von (Lebens-)Versicherungsprodukten mit niedrigen Zinsgarantien, wie sie zur Zeit
am deutschen Markt vorherrschen, ist der Einsatz eines Duration Matching sicherlich wenig
sinnvoll, da die Versicherungsunternehmen hierbei selbst praktisch nur geringe Zinsinde-
rungsrisiken eingehen und das Anstreben einer immunisierten Position hierfiir nicht erforder-
lich bzw. sogar kontraproduktiv ist, da entsprechende Renditechancen vermindert werden.
In diesem Falle ist sicherlich einem ALM auf der Makro-Ebene, einer Globaisteuerung der
Asset Allocation*® mit dem Ziel der Erwirtschaftung stetiger und hoher Betrige, der Vorzug
zu geben. Eine gewisse Bedeutung haben Immunisierungsiiberlegungen aber auch hier und
zwar im Zusammenhang mit bilanziellen Abschreibungsrisiken. Hierbei sollte jedoch nicht
auf eine physische Portefeuille-Umschichtung zuriickgegriffen werden, sondern eine eventu-
ell erforderliche Durationsanpassung sollte auf der Basis von Zinstermingeschiften (Hedgen

mittels Zins-Futures) geschehen.

5.2.3.4 Horizon Matching

Im Vergleich der beiden Strategien Cash Flow Matching auf der einen Seite bzw. Duration
Matching auf der anderen ist festzustellen, dafl beide Verfahren unterschiedliche Stirken und

Schwichen aufweisen. Das Cash Flow Matching erméglicht eine vollstindige Absicherung

3 Vgl. etwa Boulier et al. (1993) sowie Biller (1984).

0 Vgl. Kapitel 4.
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gegen Zinsinderungsrisiken, erfordert jedoch. da8 alle Einzahlungen bereits anfinglich
vereinnahmt werden (spezielle Struktur der Einzahlungen) und ist die teurere Strategie®!.
Ein Duration Matching ist flexibler und billiger, schiitzt aber nur partiell gegen Zinsinderun-

gen, insbesondere nur in bezug auf ihre zugelassene Struktur.

Leibowirz?** schliigt deshalb eine Verbindung beider Verfahren vor, um auch bei den
Vorteilen gegebenenfalls eine Komplementaritit zu erreichen. Das Verfahren, Horizon
Matching genannt, besteht vereinfacht gesprochen darin, zu Anfang des Planungshorizontes
(oft wird ein Zeitraum von 5 Jahren genannr) ein Cash Flow Matching durchzufiihren, um
danach auf ein Duration Matching umzuschwenken. Abbildung 5.27 illustriert dieses Prinzip.

fsu;allon Matched

Payouts
{Dollars in Millions)
>

Abb. 5.27:  Die Konzeption des Horizon Matching

Die Strategie des Horizon Matching verbindet den Vorteil der héheren Sicherheit des Cash

% Fabozzi/Fabozzi (1989, S. 336) fihren aus, daB das Cash Flow Matching ca. 3 - 7 % teurer als das
Duration Matching ist.

¥ gl Leibowirz et al. (1984) sowie Leibowirz (1986b).
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Flow Matching mit dem Vorteil der hoheren Flexibilitit des Duration Matching. Der
Nachteil besteht gegeniiber dem Cash Flow Matching in der Moglichkeit der Verfehlung des
Absicherungsziels. Der entsprechende Umfang ist jedoch geringer als beim Duration
Matching. Abbildung 5.28% illustriert die Zwischenstellung des Horizon Matching im
Hinblick auf die Kosten (bzw. die entgangene Verzinsung) einerseits sowie die mogliche

Verfehlung des Absicherungsziels (Potential Shortfall) andererseits.

Potential
Shortfail

Initial Cost

Cost of Funding Porttolio

Exact Optimal Horizon Pure
Cash Match Cash Match Match Immunization

Abb. 5.28: Darstellung relativer Kosten und Risiken der Strategien Cash Flow Matching,
Horizon Matching und Duration Matching

Gegen Ende des Abschnitts 4.4 der vorliegenden Arbeit ist im Zusammenhang mit der
Strukturierung der Vermogensanlage eines Pensionsfonds auf die Studie von Zikry/Barneby

(1992) eingegangen worden, die fiir das dem Rentnerbestand (Retired Lives) entsprechende

:" Vgl. Leibowirz (1986b, S. 54).
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Vermogenssegment eine Steuerung auf der Grundlage des Horizon Matching emptehlen.
Auch die weiteren im Schrifttum enthaltenen Darstellungen des Horizon Matching stellen auf

diesen Fall ab.

5.2.3.5 Bedingte Immunisierung

Reine Immunisierungsstrategien besitzen den Nachteil, daB sie zu einseitig auf die Aus-
schaltung von Risiken ausgerichtet sind und mogliche Enragschancen unter Inkaufnahme
eines kontrollierten Risikos auBer Betracht lassen. An diesem Punkt setzten die auf Leibo-
wirz/Weinberger** zuriickgehenden bedingten Immunisierungs-Strategien (Contingent
Immunization) an. Die Grundidee ist dabei. ein aktives Portefeuille-Management zu betrei-
ben und erst. wenn zu einemn bestimmten Zeitpunkt der Portefeuille-Wert eine ( zeitabhéangi-
ge) kritische Grenze erreicht. auf eine Immunisierungsstrategie "umzusteigen”. Abbildung

5.29 verdeutlicht die grundsitzliche Vorgehensweise.

- Vgl. Leibowitz/Weinberger (198 1. 1982. 1983) sowie Marshall/Yawitz (1982), Plati/Latainer (1986),
Wondrak (1986), Holzer (1990, S. 80 ff., S. 239 ff.), Hauser (1992. S. 111 ff.) und Kroll/Hochrein
(1993. S. 106 ff.)
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Rendite
ry
Mindest-
rendite
0 kritische Zeit
Grenze

Abb. 5.29:  Die Konzeption der bedingten Immunisierung

Wihrend das Duration Matching als reine Immunisierungsstrategie anstrebt, daff die reali-
sierte Portefeuille-Rendite auf dem zu Beginn des Planungshorizontes herrschenden Niveau
gesichert wird. verlangt die Strategic der bedingten Immunisierung vom Investor die
Bereitschaft ab, seine Mindestrenditeforderungen niedriger anzuseizen und so im ungiinstig-
sten Falle auf einen Teil der Rendite zu verzichten. Denn erst die Differenz (Cushion
Spread) zwischen der Mindestrenditeanforderung bei bedingter Immunisierung und dem bei
einem reinen Duration-Matching (approximativ) realisierten Zinssatz eréffnet dem Investor
die Bewegungsfreiheit filr ein aktives Portfolio-Management. Je grofier das Cushion Spread.
desto grofier der Handlungsspielraum fiir ein aktives Renten-Management. Zeichnet sich aber
ab, daB ein Status des Renten-Portefeuilles erreicht ist. der die Erreichung der reduzierten
Mindestrenditeanforderung gefahrdet, wird auf eine Vollimmunisierung “umgeschaltet”.
Abbildung 5.30 2 illustriert die Zwischenstellung und die Konsequenzen einer bedingten

Immunisierung.

5 Vgl. Kroli/Hochrein (1993, S. 107).
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Contingent Immunization
im Zeitablauf
Erwarteter Ertrag in %
12
111
Erfoigreiches
10 1 Aktlvmansgement \
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8
7 /'KI- ische® | islerung
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5 1 Ertoigloses — ¥ * ¥ 4 ¥
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Abb. 5.30: Bedingte Immunisierung im Vergleich zu einer Vollimmunisierung und einem

aktiven Portefeuillemanagement

5.2.4 Bedeutung fiir Versicherungsunternehmen

Die dargestellten Portefeuille-Strategien betreffen die Steuerung von Renten-Portefeuilles und
sind damit grundsitzlich von Bedeutung fiir das Asset-Management von Versicherungsunter-
nehmen im Bereich der Anlage in Festverzinsiichen Titein, wenn auch sicherlich in ver-
schiedenem AusmaB und Umfang. Der Schwerpunkt der Darstellung lag auf Immuni sierungs-
und Matching-Strategien sowie deren modelitheoretischen Grundlagen. Immuni sierungs-
und Matching-Strategien sind von ihrem Grundsatz her (Steuerung relativ zu einem vor-

gegebenen Verpflichrungsstrom) traditioneile Techniken eines Asset/Liability-Managements
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auf der Mikro-Ebene. Es ist jedoch deutlich geworden. daB ihr Einsatz auf bestimmte
spezifische Problemkreise beschrinkt®*® ist.

Im Falle von (Lebens-) Versicherungsprodukien mit niedrigen Zinsgarantien, wie sie zur
Zeit am deutschen Markt vorherrschen. erscheint der Einsatz von Strategien, die auf eine
Vollimmunisierung ausgerichtet sind. als wenig sinnvoll. da die Versicherungsunternechmen
selbst praktisch nur geringe Zinsinderungsrisiken eingehen. Das Anstreben einer immuni-
sierten Position ist hierfir nicht erforderlich bzw. sogar kontraproduktiv, denn eine Vollim-
munisierung impliziert die Realisierung einer vollstindig risikolosen Position (relativ zu den
Verpflichtungen), was mit einer entsprechenden Verminderung der Rendite-Chancen
einhergehen muB. Im Falle von (kapitalanlage-) "risikoarmen” Versicherungsprodukten ist die
Strategie einer Rendite-Optimierung bei kontrolliertem Risiko die adiquate Strategie. Dies

kann auf der Basis einer Globalsteuerung der Asset Allocatiom’ geschehen.

Immunisierungsstrategien sind nur dann sinnvoll, wenn das Versicherungsunternehmen durch
cine entsprechende Produktgestaltung selbst ein hohes Risiko eingeht. z.B. im Falle von
Produkten mit hohen Zinsgarantien. Im Einmaiprimienfall ist hierbei die Strategie des Cash
Flow Matching von hoher Bedeutung. Generell ist der Ansatz eines Realized Return-
Managements™*® auf der Basis von (deterministischen oder stochastischen) Zinsszenarien die

flexiblere und aufschluBreichere Alternative.

¢ Man vgi. etwa die Beispicle in Biller (1984).
7 vgl. Kapital 4.

“%  Vgl. Abschnitt 5.2.1.4.
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6. DER EINSATZ VON FINANZTERMINGESCHAFTEN IM PORTE-
FEUILLE-MANAGEMENT
6.1 Vorbemerkungen und Einfiihrung

Eine eingehende Behandlung von Finanztermingeschiften® und ihrer Bedeutung fiir Ver-
sicherungsunternehmen®® wiirde den Rahmen der vorliegenden Arbeit bei weitem sprengen.
Wir behandeln deshalb nur einige ausgewihlte Grundlagen von Finanztermingeschiften und
konzentrieren uns dann auf die Darstellung von Investment-Strategien, die eine unmittelbare
Bedeutung fiir das Asset/Liability-Management von Versicherungsunternehmen besitzen,
dazu gehéren insbesondere Hedging- und Wertsicherungsstrategien. Abbildung 6.1 gibt
zuniichst einen Uberblick iiber die grundsitzliche Struktur der Finanzmirkte™'.

FINANZMARKTE
KASSAMARKTE TERMINMARKTE
]
i BEDINGTE TERMINGESCHAFTE ! UNBEDINGTE TERMINGESCHAFTE
i
| T ]
— Aktion — | e ——— |
—Featverzinsione | 0761 [ gononen | | ronwanos | ‘ FUTURES | | swaPS ‘
; ! ¢ N ; u WA
: ! OPTIONEN | | b L
- T T
— Immobitien g——_—! |_x t
7 Immablle }:Call Optiom T v'"
—— Wiahrungen I K. farkaul
9 Put Option| au! {Long)
'

Varkauf (Short)
!—- Kaul {Long)
Verkaut {Short)

Abb. 6.1 Struktur der Finanzmirkte

¥ vgl. Fitzgerald (1987), Luskin (1988), Cordero (1989), Duffie (1989), Fabouzi/Kipnis (1989), Berger
(1990), Dunford (1990), Eckl et al. (1990), Gopp! et al. (1990), Horar (1990), Pitts/Fabozzi (1990).
Schwartz/Smith (1990), Beidleman (1991), Lingner (1991), Hull (1993), Steiner/Meyer (1993),
Firzgerald (1993) sowie Stoll/Whaley (1993).

™ Vgl. Hoyt (1990), Albrechi/Maurer (1992), Freytag (1992), Kaltenhauser (1992), Siegerr (1992),
Bihler (1993), Demoliere/Werner (1993), Knauth/Simmert (1993), Rittinghaus (1993), Schwebler et
al. (1993), Von der Forst (1993), Weigel (1993) sowie Albrecht/Schradin (1994).

B vgl. auch Sreiner/Wirtrock (1993).
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Hinsichtlich der Struktur der Finanzmarkte ist zuniichst zu unterscheiden zwischen Kassam-
arkten (Spot Markets, Cash Markets) und Terminmirkten. Kassamirkte sind insbesondere
dadurch gekennzeichnet, daB Vertragsabschluf und Geschiftserfiillung zeitlich zusammen-
fallen™. Kassageschifte sind jeweils auf eine effektive Erfiillung ausgerichtet. Finanz-
Termingeschifte haben stets einen Bezug zu Kassamirkten insofern, als das dem Terminge-
schift zugrundeliegende Basis-Objekt stets durch einen Kassamarkt definiert wird. Terminge-
schifte sind ohne Kassageschifte nicht denkbar, die an Kassamirkten gehandelten Titel
werden deshalb auch als primire Finanztitel bezeichnet, die an Terminmirkten gehandelten
Kontrakte als derivative Titel. Fiir Terminmirkte ist charakteristisch, da zwischen Vertrags-
abschluB und Vertragserfiillung stets eine bestimmte, vertraglich vereinbarte Frist liegt.
Termingeschifte konnen zwar auch auf effektive Erfiillung ausgerichtet sein, in der Regel
findet aber ein Cash Settlement statt, d.h. durch Zahlung des entsprechenden Differenzbetra-
ges wird ein zahlungsmaBger Ausgleich zwischen den bestehenden Finanzpositionen herbei-
gefiihrt.

Die Terminmirkte selbst konnen weiter in Terminbérsen und Over the Counter (OTC)-
Markte unterschieden werden. Charakteristisch fiir Terminbérsen, etwa die Deutsche
Termin-Borse (DTB), ist die Existenz einer Verrechnungsinstitution (Clearing-Stelle), die
stets zwischen Kaufer und Verkiufer geschaltet ist, d.h. in jeden Kontrakt als Selbstkon-
trahent eintritt. Die Institution der Clearing-Stelle fiihrt zu einer praktischen Eliminierung
des Ausfallrisikos und erméglicht eine jederzeitige Liquidierung (Glatistellung) der eingegan-
genen Termingeschifte zu Marktpreisen. Terminborsen sind charakterisiert durch eine starke
Standardisierung der Kontrakte sowie einer starken Standardisierung und Reglementierung
des Handels. Die dargestellten Charakieristika fiihren zu einer hohen Markttransparenz, zu
einer Erleichterung des Marktzugangs, zur Senkung der Handelskosten, zu einer hohen
Erfiillungssicherheit. zu einer hohen Fungibilitit und damit insgesamt zu einer hohen
Effizienz des Marktes. OTC-Mirkte (Freiverkehr, Telefonhandel zwischen Banken) sind
weniger stark standardisiert und die Vertragsparteien sind direkte Kontrahenten. Dafiir bieten

OTC-Mirkte eine stark erweiterte Produktpalette, sowie im Einzelfall die Méglichkeit. auf

*?  Eine gegebenenfalls zwischen Vertragsabschiufl und Erfiillung liegende Frist ist rein technisch bedingt.




- 257 -

individuelle Produktbediirfnisse einzugehen. An den OTC-Mirkten werden OTC-Optionen.

Forwardkontrakte und Swaps gehandelt. an den Terminbérsen Optionen und Futures.

Eine weitere Differenzierung ist diejenige hinsichtlich.unbedingten (fixen) und bedingten
Termingeschiften. Bei unbedingten Termingeschiften (Futures, Forwards, Swaps) haben
beide Kontraktpartner die feste Verpflichtung, das Termingeschift zu erfiillen®. Bei beding-
ten Termingeschiften (Optionsgeschiften) besteht eine Asymmetrie hinsichtlich der Kon-
traktpartner. Der Kiufer (Long-Position) hat ein Wahlrecht (optio), jedoch nicht die Ver-
pflichtung, das Termingeschift zu erfiillen. Der Kiufer einer Option kann sein Optionsrecht
verfallen lassen, sein Einsatz ist auf die bezahlte Optionspramie begrenzt. Dies fiihrt zu einer
asymmetrischen Rendite-Risiko-Position des Kdufers der Option, die wesentlich den Nutzen
des Einsatzes von Optionen im Investment-Management bestimmt. Der Verkiufer (Short-
Position) der Option hingegen hat die Verpflichrung, im Falle der Ausiibung des Options-
rechtes seitens des Kiufers den Kontrakt zu erfiillen. er wird deswegen auch als Stillhalter

bezeichnet.

Hinsichtlich der Basis-Objekte von Termingeschiften kann unterschieden werden in konkrete
(physische) Basis-Objekte, die an den Kassa-Mirkten direkt gehandelt werden sowie in
abstrakte (synthetische) Basis-Objekte®™, deren Wert indirekt durch an Kassamirkten gehan-

delte Titel bestimmt wird, Abbildung 6.2 enthilt hierzu eine Ubersicht:

=3 Eine Glatistellung der Position bleibt dann unberiihrt.

4 Ein einfaches Beispiel hierfir ist der Deutsche Aktienindex (DAX), auf den an der DTB Futures und
Optionen gehandelt werden.
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Basis-Objekte von Termingeschiften

I
[ 1

Konkrete Abstrakte
Basis-Objekte Basis-Objekte
—Aktien — Indices
—Zinstitel Aktien
—Wihrungen Zinstitel
—Zinssidtze — Sonstige

z.B. Idealtypische Bundes-
anleihen, LIBOR

Abb. 6.2: Basis-Objekte von Termingeschiften

Hinsichtlich der Dispositionsmotive fiir ein Engagement an den Terminmirkten kdnnen vor

allem

die folgenden Motive unterschieden werden®™*:

Wertsicherungsmotiv

Die Terminposition dient der Absicherung eines bestehenden oder geplanten Porte-
feuilles (Kassaposition) gegen mdgliche Wertverluste. Intendiert wird eine Risikore-
duktion oder die Realisierung eines glinstigeren Erwerbspreises gegeniiber dem

ungesicherten Portefeuille.

pi13

Gemifl § 7 (2) VAG kénnen fir Versicherung: h die folgenden zulassigen Geschifte
unterschieden werden: Absicherungstransaktionen. Erwerbsvorbereitungsgeschifte sowie die Erzielung
von Zusatzertrigen. Zur inhaltlichen Charakterisierung dieser Transaktionsmotive vgl. etwa Knauth/-

Simmert (1993, S. 43 ff.).
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Tradingmotiv (Spekulationsmotiv)
Die Terminposition dient der aktiven Wahrnehmung von Kurschancen, damit geht die
Ubernahme eines entsprechend erhohten Risikos einher.

Arbitragemotiv
Die Terminposition dient der Ausnutzung von Kursdifferenzen zwischen Termin-
mirkten einerseits (Differenzarbitrage) oder zwischen Kassa- und Terminmirkten

andererseits (Kreuzarbitrage) zwecks Erzielung eines risikolosen Ertrags.

Duplikationsmotiv

Die Terminposition dient der Generierung einer zu einer angestrebten Kassaposition
dquivalenten Position. Intendiert wird die Ausnutzung von partiellen Vorteilen
unterschiedlicher, aber hinsichtlich der angestrebten Finanzposition dquivalenten

Strategien™®.

Innovationsmotiv
Die Terminposition dient der Generierung von neuartigen Rendite-Risiko-Positionen,
die an den Finanzmirkten in direktem Wege (Handelbarkeit eines entsprechenden

Titels) nicht darstellbar sind.

Der Einsatz von Termingeschéften im Kapitalanlagemanagement erlaubt:

Die effektivere Umsetzung bewdhrter Anlagestrategien.

Strategien. die urspriinglich rein fiir primiare Portefeuilles entwickelt worden sind
(Beta-Anderung eines Aktien-Portefeuilles, Durationsanpassung eines Renten-Porte-
feuilles, Anderung der Asset Allocation), kénnen durch Einsatz von Termingeschif-
ten effektiver umgesetzt werden, da die urspriinglich notwendige physische Um-

schichtung des Portefeuilles entfalit.

Etwa die Durati s g eines R -Porteteuilles nicht durch physische Umschichtung, sondern
aufgrund von Zinsterminkontrakten.
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Die Durchfiihrung eines Financial Engineering.
Die Konstruktion und Realisierung neuartiger Anlagestrategien durch die Generierung
flexibler Rendite-Risiko-Positionen (Financial Engineering®™’), insbesondere die
Realisierung von solchen Risiko-Rendite-Positionen. die fiir verschiedene Bediirfnisse
von Versicherungsunternehmen “maBgeschneidert” sind*®. Abbildung 6.3%° gibt

einen Uberblick iiber ausgewihlte Risiko-Rendite-Positionen.

7 Vegl. hierzu allgemein Eck! er al. (1990) oder Smithson (1991).
% Vgl. auch Abschnitt 6.2.6.

=% Vgl. Smithson (1991, S. 3.21), dhnlich Eckl et al. (1990. S. 177).
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Entsprechend der Vielfalt der generierbaren Risiko-Rendite-Positionen bestehen vielfdltige
Méglichkeiten des Einsatzes von Termingeschiften. Wie bereits angesprochen, werden wir
im weiteren Verlauf der Arbeit dabei primir auf die Grundlagen von Hedging- und Wertsi-
cherungsstrategien eingehen. Es bestehen u.a. die folgenden weiteren Einsatzmoglichkeiten

und Anwendungsbereiche®®:

Durchfiihrung der Asset Allocation
Aktives Aktien- bzw. Rentenmanagement

Passives Aktien- bzw. Rentenmanagement

o O O O

Durchfithrung von Arbitragestrategien.

Die Bedeutung des Einsatzes von Termingeschiften im Investment-Management von
Versicherungsunternehmen ist erheblich. Diese neue Enmtwicklung stellt aber sehr hohe
Anforderungen an das Finanzmanagement, nicht nur in Form des methodischen Know-Hows,
sondern auch in Form von schwierigen Anpassungen im organisatorischen (Aufbau eines
leistungsfihigen Abwicklungs- und Steuerungssystems), bilanziellen und steuerlichen

Bereich®!.

6.2  Grundlagen*” des Hedgings mit Financial Futures

Grundsitzlich ist ein (perfektes) Hedge eine Transaktion (typischerweise an einem Termin-

markt), deren Gewinn den Verlust aus einer Kassa-Position exakr kompensiert.

Ein Short-Hedge mit Futures-Kontrakten liegt vor, wenn man eine bestehende Kassa-Position

(Kassa Long) gegen einen eventuellen Wertverlust absichert, indem man versucht, eine

Fiir einen konzentrierten Detailiiberblick vgl. vor allem Fabozzi/Kipnis (1989, Teil 1II), Dunford
(1990) sowie Demoliere/Werner (1993).
' Vgl. nochmals vor allem Schwebler er al. (1993) zu vielfiltigen Aspekten des Einsatzes von Terminge-
schiften in der Versicherungswirtschaft.

{m Rahmen der vorliegenden Arbeit kann nur auf die grundsitzlichen Basis-Positionen eingegangen
werden. Zu den emsprechenden Details bei Verwendung von Aktienindex-Futures einerseits bzw.
Zinsfutures andererseits verweisen wir auf das bereits angefithrte Schrifttum.
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entgegengesetzte Position in Futures-Kontrakten aufzubauen. Dies realisiert man, indem man
Futures verkauft, d.h. eine Short-Position in Futures eingeht. Im idealen Falle ist der Future
direkt auf die Kassa-Position des Investors bezogen, d.h. Basis-Objekt des Futures und
abzusicherndes Objekt des Investors stimmen strukturell diberein. In der Regel ist dies

allerdings nicht der Fall, es ist ein sogenanntes Cross-Hedge durchzufiihren

Grundsitzlich gilt, daB bei einen perfekten Short-Hedge zu einem gegebenen Zeitpunkt t ein
eventueller Verlust aus der bestehenden Kassa-Position durch einen entsprechenden Gewinn
aus der Termin-Position genau ausgeglichen wird. Andererseits wird aber auch ein eventuel-
ler Gewinn aus der Kassa-Position durch einen entsprechenden Verlust aus der Termin-
Position genau ausgeglichen. Der Wert der Gesamtposition wird im Falle eines perfekten
Short-Hedge auf dem Kursniveau der Kassa-Position zum Zeitpunkt der Absicherung s, d.h.
dem Eingehen der Termin-Position "eingefroren”. Abbildung 6.4 illustriert diesen Sach-

verhalt.

Kurs

. Future )
-. short .
- - " Kassa
long

Abb. 6.4: Perfektes Short-Hedge
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Im Gegensatz zum Short-Hedge diemt ein Long-Hedge (antizipatives Hedge) unter Einsatz
von Futures-Kontrakten dazu. den Wert einer zwar noch nicht bestehenden. aber kiinftig
geplanten Kassa-Position gegen die Gefahr zwischenzeitlich sieigender Kurse, d.h. einer

Verteuerung der Kaufbedingungen, abzusichern.

Beispielsweise erwartet ein Versicherungsunternehmen zum Planungszeitpunkt 1. September
per darauffolgenden 1. Januar Primiencinnahmen, die in Festverzinslichen Wertpapieren
angelegt werden sollen. Befiirchtet wird ein Zinsverfall (Kursanstieg) in der Zwischenzeit
und das Versicherungsunternehmen mochte sich die kiinftige Anlage zu den heutigen
Markzins-Bedingungen sichern (Verminderung eines Opportunitits-Verlustes). Hierzu

miissen Futures auf das betreffende Basis-Objekt gekauft werden (Futures-Long).

Grundsitzlich gilt, daB bei einem perfekten Long-Hedge zu einem gegebenen Zeitpunkt t der
Gewinn aus der Termin-Position den eventuellen zwischenzeitlichen Kursanstieg der in t
geplanten Kassa-Position exakt kompensiert. Andererseits wird dadurch auch ein eventueller
zwischenzeitlicher Wertverlust der Kassa-Position, der zu einer giinstigeren Finanzierung
fiihren wiirde, durch einen entsprechenden Verlust aus der Terminposition exakt kom-
pensiert. Der Wert der zum Zeitpunkt t einzugehenden Kassa-Position wird auf dem Niveau
der Kassa-Position zum Zeitpunkt des Abschlusses des Termin-Kontrakts "eingefroren".

Abbildung 6.5 illustriert diesen Sachverhalt.
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Kurs

Abb. 6.5:  Perfektes Long-Hedge

In praxi wird jedoch ein Hedgen mit Futures nur in Ausnahmefillen zu einem perfekten
Hedge fithren. Hierfiir sind zwei Risikoquellen verantwortlich, auf die wir im folgenden

eingehen werden.

O das Basisrisiko
] das Cross Hedge-Risiko.

Zur Behandlung des Basisrisikos ist zundichst der Begriff der Basis zu erlautern. Die Basis

ist zu jedem Zeitpunkt durch die Differenz zwischen dem Kurs des Futures auf ein be-
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stimmtes Basis-Objekt und dem Kurs des betreffenden Basisobjektes gegeben. Abbildung
6.6" charakterisiert die grundsitzliche Entwicklung der Basis.

Kurs i
Kurs des Futures
/\
preis
~ /
Vv \.\// \\//
Kurs des Basistitels
Zeit T
Abb 6.6: Konvergenz des Futures-Kurses

Grundsitzlich gilt, daB sich wihrend der Laufzeit des Futures-Kontraktes der Kurs des
Futures immer weiter an den Kurs des Basis-Objektes anniihert, im Erfilllungstermin, dem
Ende der Kontraktlaufzeit, sind beide Kurse identisch. Die Basis, die Differenz dieser Kurse

dndert sich somit im Zeitablauf und besitzt im Erfiillungstermin eine Basis in Héhe von null.

Betrachten wir nun exemplarisch’® die Wertentwicklung eines 1:1 Short-Hedges. Bei einem
1:1 Hedge entspricht der Nominalwert der Futures-Kontrakte dem Nominalwert der Kassa-
Position. Ist das 1:1 Hedge zum Zeitpunkt s aufgebaut worden, so betrigt der Wert der
Gesamtposition aus Kassa- und Futures-Position zum Zeitpunkt t:

Wert der Gesamr-Position int = Hihe der Basis ins - Héhe der Basis in t.

% Vgl. Duffie (1989, S. 16).

% Eine analoge Analyse 148t sich filr den Fall eines 1:1 Long Hedges durchfiihren.
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Die Entwicklung der Vermogensposition ist somit zu jedem Zeitpunkt durch die Differenz
zweier Basishohen gegeben. Ein perfektes Hedge zum Zeitpunkt t wire dann gegeben. wenn
die Differenz der beiden Basishohen den Wert Null annimmt. Gehen wir zunichst davon
aus, daB der Zeitpunkt der Absicherung identisch ist mit dem Zeitpunkt T des Erfiillungs-
termins des Futures (Ende der Kontraktlaufzeit), so wissen wir aus den vorstehenden
Erlduterungen, daB dann die Basis in T die Hohe null annimmt.*** Es gilt in diesem Fall

somit:
Wert der Gesamt-Position in T = Héhe der Basis in s.

Das Ergebnis der Hedge-Position entspricht in diesem Falle somit der anfinglichen Basis.
Die Abbildung 6.7°% illustriert den resultierenden Wert aus einer 1:1 Hedge Position im
Falle einer positiven bzw. negativen Basis sowoh! fiir das Short-Hedge als auch fiir das

Long-Hedge.

% Vgl Abb. 6.6.

% vel. Loistl (1990, S. 412).
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Abb. 6.7: Gewinn-Verlust-Diagramm eines 1:1 Hedges in Abhingigkeit von der anfing-

lichen Basis

Da die anfingliche Basis bekannt und somit eine deterministische GréBe ist, kann das

Hedge-Ratio, der Nominalwert der Futures-Position relativ zum Nominalwert der Kassa-
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Position (das im Falle eines 1:1 Hedges den Wert 1 annimmt) auch so bestimmt werden, daf
ein perfektes Hedge moglich ist. Auf jeden Fall liegt ein risikoloses Hedge vor. da der Wert

der Gesamiposition am Ende des Absicherungszeitraumes bekannt ist.

Dieses Ergebnis dndert sich grundlegend. wenn der Zeitpunkt der Portefeuille-Sicherung vor
dem Erfiillungstermin des Futures-Kontraktes liegt. In diesem Falle ist der Wert der
Gesamtposition zum Sicherungszeitpunkt aus der ex ante-Sicht des Zeitpunktes der Etablie-
rung der Hedge-Position unsicher (stochastisch). Um das dadurch entstehende Risiko zu
kontrollieren. ist die Strategie eines varianzminimalen Hedges entwickelt worden. Diese
versucht die Hedge-Position durch eine entsprechende Verdnderung des Hedge-Ratios so zu
steuern. daB die Streuung der Endposition méglichst gering ausfillt. Formal nimmt man eine
Beta-Korrektur®” der Anzahl der Futures-Kontrakte vor, um dadurch eine Synchronisierung
der Entwicklungen von Futures- und Kassa-Kurs zu erreichen. Dies gelingt nur. wenn das

Hedge-Ratio im Zeitablauf verdndert wird.

Das zweite zentrale Risiko beim Hedgen mittels Financial Futures, das Cross Hedge-Risiko,
liegt darin begriindet. daB i.d.R. das abzusichernde Portefeuille des Investors (hier: Aktien-
oder Renten-Portefeuille eines Versicherungsunternehmens) nicht identisch ist mit dem Basis-
Objekt des Furures. Ein Beispiel soll dies verdeutlichen. Der an der deutschen Terminbérse
gehandelte Futures-Kontrakt im Aktienbereich ist der DAX-Future. d.h. das Basis-Objekt ist
der Deutsche Aktien-Index. Nur wenn das Aktienportefeuille eines Versicherungsunter-
nehmens sich im Zeitablauf stets so entwickeln wiirde wie der DAX®3, wiirde das Cross

Hedge-Risiko entfallen.

Zur Steuerung des Cross Hedge-Risikos versucht man das Hedge Ratio so zu korrigieren,
das eine Synchronisierung zwischen der Wertentwicklung des Portefeuilles des Investors mit

derjenigen des Basis-Objektes des Futures erreicht wird. Im Falle von Aktien-Portefeuilles

7 \Wobei in diesem Falle der Beta-Faktor des Futures-Kurses relativ zum Kassakurs zu bestimmen ist.

% Im Falle ¢ines Index-M vgl. Abschnitt 5.1.1. wére dies méglich. Bei der Beurteilung der
Bedeutung des Index-Managements wurde bereits auf diesen Punkt hingewiesen.
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erfordert dies eine Beta-Korrektur’®, im Falle von Renten-Portefeuilles benutzen einfache
Strategien eine Durations- bzw. Konvexititskorrektur.?™

Insgesamt ist festzuhalten, da beim Hedgen mit Financial Futures eine risikolose Position
nur in Ausnahmefillen erreicht werden kann. Es wird jedoch méglich sein, das Risiko der
Position im Vergleich zur ungehedgten Position deutlich zu verringern. Auf der anderen
Seite bedeutet dies eine entsprechende Verminderung der erwarteten Rendite gegeniiber der
ungehedgten Position. Abbildung 6.8 illustriert das Spektrum der Risiko-Rendite-Positionen
bei unterschiedlichem AusmaB der Portefeuille-Absicherung.

Erwartete ,
Rendite
ungehedgte
Position
/7
|
varianzminimales Hedge
Standardabweichung
der Rendite

Abb.: 6.8:  Risiko-Rendite-Spektrum bei unterschiedlichen Absicherungsgraden

Es wird deutlich, daB beim varianzminimalen Hedge die stirkste Risiko-Reduktion statt-
findet, auf der anderen Seite findet aber auch die stirkste Reduktion der erwarteten Rendite,

* In diesem Zusammenhang ist der Beta-Faktor des Aktien-Portefeuilles relativ zum betreffenden
Aktienindex angesprochen, der als Basis-Objekt des Futures dient.

*®  Zu den MaBzahlen Duration bzw. Konvexitit vgl. Abschnitt 5.2.1.3.
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jeweils im Vergleich zur ungehedgten Position. statt. Auch beim Hedgen mit Financial

Futures ist somit eine Entscheidung iiber den Trade-Off zwischen Risiko und Rendite zu

treffen. Das varianzminimale Hedge ist in dieser Hinsicht nicht notwendigerweise die

optimale Strategie.

6.3
6.3.1

Grundlagen®”' der Wertsicherung® mit Optionen
Put-Hedges

Ein 1 : 1 Put-Hedge beinhaltet die Absicherung einer Position bestehend aus n Titeln des
Basis-Objektes durch den Kauf der gleichen Anzahl von Verkaufsoptionen (Puts) auf das

Basis-Objekt.”” Die Puts besitzen einen Ausiibungspreis in Hohe von X. Der Preis der

Option betrage P,

Im folgenden entspreche der Absicherungszeitpunkt T dem Verfalltermin der Verkaufs-

option. Die Gesamtposition des Portefeuilles bestehend aus einem Basis-Titel und einem Put

auf eine Einheit dieses Basis-Titels zum Zeitpunkt T wird durch Abbildung 6.9 illustriert.?’

m

m

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit kann nur auf die grundsitzlichen Basis-Positionen eingegangen
werden. Zu den entsprechenden Details bei der Verwendung von Aktien(index)- bzw. Zinsoptionen
verweisen wir auf das bereits angefiihrte Schrifitum.

Optionen fiihren im Gegensatz zu Futures auf asymmetrische Finanzpositionen. Aus diesem Grunde
wird auch sprachlich zur Kennzeichnung der unterschiedlichen Struktur der resultierenden Positionen
von einem Hedging mit Futures bzw. von einer Wertsicherung mit Optionen gesprochen. In der
Literatur wird eine entsprechende Unterscheidung i.d.R. nicht vorgenommen.

Es wird hierbei ein Kontraktvolumen in Hohe von eins angenommen. Ansonsten ist eine entsprechende
Korrektur durchzufiihren.

P, ist abhiingig von der Héhe des Ausiibungspreises, d.h. P, = Py (X).

Im Rahmen der Graphik bedeute S, den Kurs (Wert) des Basisobjektes zum Verfalltermin T der
Verkaufsoption.



Aktie Verkaufsoption 1 : 1 Put Hedge

Abb. 6.9: Wirkungsweise eines 1 : 1 Put - Hedges

Insgesamt ergibt sich eine effektive Absicherung des Wertes der Gesamt-Position in Hohe
von X - P, (bzw. von X - Pi(1 + r)T unter Beriicksichtigung der entgangenen Verzinsung
der gezahlten Optionsprimie). Zur Absicherung des Wertes im Zeitpunkt T geniigt dabei

offenbar der Kauf einer Verkaufsoption vom europdischen Typus mit Verfalltermin T.

Das 1:1 Put-Hedge fithrt zu einer asymmetrischen Gewinn/Verlust-Position am Ende der
Laufzeit. Auf der einen Seite erfolgt dabei eine effektive Absicherung des Wertes der
Gesamt-Position im Falle von Kursverlusten des Basis-Objektes. auf der anderen Seite
erfolgt eine Partizipation an Kursgewinnen des Basis-Objektes, wenn auch vermindert um die

Hohe der Optionspriamie.

Weichen Effekt hat nun die Wahi alternativer Ausiibungspreise X auf die Wirkungsweise des
1:1 Hedges? Prinzipiell gilt, daB bei fixer Restlaufzeit c.p. der Preis der Verkaufsoptionen
umso hoéher ist, je hoher der Ausiibungspreis X ist bzw. vice versa. Py(X) ist eine in X
monoton steigende Funktion. Die Partizipation Sy - P«(X) an den Kursgewinnen des Basis-
Objektes vermindert sich somit bei steigendem Ausiibungspreis bzw. vice versa. Auf der
anderen Seite ist X - Py(X) insgesamt eine in X monoton steigende Funktion, da bei einer
Erhéhung des Ausiibungspreises der Put-Preis nicht im gleichem Umfang mitsteigt. Ein
hoherer Ausiibungspreis fiilhrt somit zu einem erhohten Absicherungsniveau. Insgesamt

erfolgt somit ein Trade-Off zwischen der Héhe des abgesicherten Wertes der Gesamt-
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Position und der Partizipation an eventuellen Kursgewinnen des Basis-Titels. Abbildung 6.10

illustriert diesen Effekt.

8.

“a Absicherung mit
[ In-the-Money Option
Absicherung mit

T At-the-Money Option

- Absicherung mit
Out-of-the-Money Option

S S:

Abb. 6.10: 1 :1 Put- Hedge fiir alternative Ausiibungspreise

Bisher haben wir uns auf die Absicherung des Wertes der Gesamtposition am Ende eines
vorgegebenen Anlagehorizontes konzentriert, in welchem MaBe besteht nun aber durch ein
1:1 Put-Hedge eine-Absicherung wdhrend der Laufzeit der Option? Es 148t sich zeigen, daf
im Falle einer Amerikanischen Verkaufsoption eine Absicherung in Hohe von X - P, auch
wihrend der Laufzeit gelingt, hingegen im Falle einer Europdischen Verkaufsoption nur in
reduzierter Hohe abgesichert werden kann.?’

Das statische 1:1 Put-Hedge bewirkt die Absicherung eines bestimmten Wertes der Gesamt-
Position, erreichbare héhere Werte werden dagegen nicht abgesichert. Die Strategie 148t sich

aber leicht dynamisieren, wenn der Kurs des Basis-Titels im Anlagezeitraum steigt, indem

76 Vgl. Albrecht/Maurer (1992, S. 355 f.).
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man erreichte hohere Niveaus durch den Kauf entsprechender (dann am Markt verfiigbarer

bzw. billigerer) Puts absichert.

Das zentrale Ergebnis des 1:1 Put-Hedges, die vollstindige Absicherung gegen Kursverluste
des Basis-Titels beruht auf einer Reihe von Primissen, die in praxi nicht erfiillt sein miissen

und damit den Erfolg der Absicherung gefihrden:

- Fiir das abzusichernde Basis-Objekt miissen Put-Optionen am Markt (Terminborse
oder OTC) verfiigbar sein. Aus der Verwendung von Optionen auf ein anderes Basis-

Objekt resultiert ein Cross-Hedge-Risiko®".

- Bei vorgegebenem Absicherungshorizont der Lange T miissen Puts mit (mindestens)
dieser Laufzeit verfiigbar sein, was fiir lange Absicherungshorizonte u.U. problema-
tisch ist. Der emeute Kauf von Puts im Absicherungszeitraumn beinhaltet u.U.
erhebliche Risiken in bezug auf das Absicherungsziel. Bei stark gefallenen Kursen
des Basis-Objektes konnen Puts mit dem bendtigten Ausiibungspreis nicht mehr
verfiigbar sein, auf jeden Fall sind sie dann erheblich teurer. Zudem fallen zusitzli-

che Transaktionskosten an.

- Zur exakten Durchfiihrung eines 1:1 Put Hedges muB die Zahl n der gehaltenen
Basis-Titel ein ganzzahliges Vielfaches des (iiblicherweise standardisierten) Kon-

traktvolumens sein.

- Positionsbeschrinkungen und Exercise Limits gefihrden die Durchfiihrung eines
exakten i:1 Hedges. Unter Positionsbeschrinkungen versteht man die Hochstzahl an
Kontrakten, die von einem bestimmten Borsenmitglied oder einem Kunden fiir eigene
Rechnung gehalten werden diirfen. Ziel der Positionsbeschrinkung ist die Vermei-
dung von Preisverzerrungen aufgrund einer marktbeherrschenden Stellung. Fiir die
Durchfiihrung eines 1:1 Put Hedges hitte dies dann eine Auswirkung, wenn die Zahl

n der abzusichernden Titel eines Basis-Objektes iiber der Positionsbeschriankung fiir

7 Man vgl. den entsprechenden Fall im Rahmen des Hedgings mit Futures in Abschnitt 6.2.
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das jeweilige Basis-Objekt liegt, d.h. eine entsprechende Zahl von Puts nicht erwor-
ben werden kann. An einigen Borsen existieren als weitere Beschridnkungen Exercise
Limits, die die Zahl der Kontrakte, die innerhalb eines gegebenen Zeitraumes
ausgeiibt werden diirfen, beschrinken.

6.3.2 Covered Short Call

Ein (1:1) Covered Short Call, auch 1:1 Call Hedge oder Selling Hedge genannt, beinhaltet
das Halten einer Basis-Position sowie den Verkauf einer Kaufoption auf den Basis-Titel. Der
Investor fungiert als Stillhalter (Short Call) bei gleichzeitigem Besitz (Covered) des Basis-
Titels. Als Gewinn/Verlust-Funktion am Ende der Laufzeit ergibt sich die in Abbildung 6.11
dargestellte Konsteilation.?

X+C,
A\
X
ic,
C, M
X S,

Abb. 10.19: Covered Short Call

Trotz der anzutreffenden Bezeichnung Call Hedge, stellt der Covered Short Call kein
eigentliches Hedge dar. Nur Kursverluste bis zur Hohe des vereinbarten Optionspreises C,

werden ausgeglichen, ansonsten fallen die Verluste nur um diesen Betrag vermindert an,

7 Dabei bezeichne X den Ausiibungspreis der Kaufoption, C, den vom Stillhalter vereinnahmten
Optionspreis und Sy den Kurs (Wert) des Basis-Objekts am Ende der Laufzeit (Verfalliermin) der
Kaufoption.
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gleichzeitig kann von Kurssteigerungen nicht profitiert werden, da in diesem Fall die Option
ausgeiibt wird. d.h. der Basis-Titel an den Kiufer geliefert werden mufl. Die Relevanz einer
solchen Position ist nur bei stagnierenden Markten mit geringen Kursschwankungen gegeben.
Im Rahmen einer solchen Konstellation wird der Verkauf von Cails auf Papiere im Kapital-
anlagebestand des Versicherungsunternehmens als eine Strategie zur Erzielung von Zusarz-

ertrigen angesehen.””

6.3.3 Collar-Positionen

Die Position eines Collars beruht auf dem Besitz eines Basis-Titels bei gleichzeitigem Kauf
einer Verkaufsoption (Long Put) mit Austibungspreis X, und Verkauf einer Kaufoption
(Short-Call) mit Ausiibungspreis X, > X,, jeweils bezogen auf den gleichen Basis-Titel und
mit gleicher Restlaufzeit T. Eine dquivalente Charakterisierung wire die Kombination eines
1:1 Put Hedges mit einem Short Call. Als Gewinn/Verlust-Funktion eines Coilars am Ende

der Laufzeit ergibt sich die in Abbildung 6.12 illustrierte Position.*%

'™ Vgl. Knauth/Simmert (1993, S. 45). Das Versicherungsunternchmen kann dabei die Lieferverpflich-
tung als Stillhalter durch ein entsprechendes G geschift glaustellen. Zu einer Dynamisierung der
Strategie (Roll-down-Strategie) vgl. Demoliere/Werner (1993, S. 79).

*®  Es bezeichne dabei P, den Basispreis des Puts, C, den Preis des Calls sowie S, den Kurs des Basis-
Objekts am Ende der Laufzeit.
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Gewinn
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Abb. 6.12:  Collar-Position

Ein Collar besitzt einerseits die Eigenschaft des 1:1 Put-Hedges, eine effektive Absicherung
der Gesamt-Position in Hohe von X, - P, + C, Geldeinheiten (Floor) zu gewihrleisten, auf
der anderen Seite resultiert eine Gewinnbegrenzung in Héhe von X, - P, + C, Geldeinheiten
(Cap).

Der wesentliche Unterschied zu einem 1:1 Put-Hedge unter Einsatz eines Long Puts mit
Ausiibungspreis X, wird besonders deutlich, wean P, = C, erreichbar ist, d.h. daB die
Kosten des Puts, der Absicherung, durch den Verkauf des Calls volistindig finanziert
werden kénnen (Zero Cost Collar). In dieser Konstellation ist der Absicherungsgrad beim
Collar (in Héhe von X,) héher als beim Put-Hedge (in Hohe von X, - Py), im Bereich X, <
S < X, ist auch die Gewinn-Partizipation beim Collar (in Hohe von Sy) héher als beim Put-
Hedge (in Hohe von S; - Py), im Bereich S; > X, wird allerdings beim Collar die Gewinn-
Partizipation auf der Hohe von X, eingefroren, wihrend sie beim Put-Hedge weiterhin den
Kursgewinnen des Basis-Objekts (vermindert um P,) folgt. Die Kosten der Absicherung,

aber auch eine vollstindige Gewinn-Partizipation in ‘einem partiellen Bereich werden



-278 -

vollstindig finanziert durch die entgangenen Gewinne im Falle besonders starker Kurs-

steigerungen.

Im Rahmen einer aktuellen Untersuchung hat Freyrag (1992) fiir den deutschen Aktienmarkt
die Performance unterschiedlicher Wertsicherungsstrategien untersucht. Es handelt sich dabei
um die Strategie des 1:1 Put Hedges (bei Freytag Portfolio Insurance-Strategie genannt)
sowie des Collars (bei Freyrag Money Back-Strategie genannt). Die Auswertung der
Strategien erfolgte unter Annahme unterschiedlicher Volatilititen des deutschen Aktienmark-
tes, was unterschiedlich hohe Optionsprimien und damit Absicherungskosten nach sich zieht.

Abbildung 6.132%! illustrient das Ergebnis der Untersuchung.

DAX Part.Ins. Money Back
: {Vola 24%) (Vola 24%)
1968—1978  }'9573/18.56 ‘105.59110.2& ;15?.98/5.65 . (Returmn/Risiko) .
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Abb. 6.13:  Performance unterschiedlicher Wertsicherungsstrategien

3t Vgl. Freviag (1992. S. 940).
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Die Abbildung 6.13 zeigt sehr deutlich. daB im Vergleich zur Performance des Deutschen
Aktien-Index (DAX), als Reprisentant einer ungesicherten Strategie, jeweils eine deutliche
Reduktion des (Schwankungs-)Risikos eintritt, bei der Collar-Strategie geschieht dies in
einem héherem Umfang.?*? Damit geht allerdings - zumindest im Rahmen dieser Studie -
nicht. wie zu vermuten gewesen wire, eine entsprechende Renditereduktion einher, sondern
es findet sogar teilweise eine Renditeerhchung statt. Bei Aufteilung des betrachteten Gesamt-
zeitraums von 1968 - 1991 in die Teilperioden 1968 - 1979 und 1980 - 1991 ist ein ent-
sprechendes Ergebnis nur noch fiir die erste dieser Teilperioden zu verzeichnen, fiir die
zweite Teilperiode kommt es zur "normaten” Konstellation, daB eine Risikoreduktion mit
einer entsprechenden Renditereduktion einhergeht. Die Ergebnisse zeigen, daB bei giinstiger
Wahi des Starizeitpunktes einer Wentsicherungsstrategie durchaus eine Risikoreduktion mit
einer Performanceverbesserung einhergehen kann. Ein solches Ergebnis kann - bei funktio-
nierenden Markten - jedoch nicht systematisch. d.h. unabhingig vom gewihlten Beginn der

Untersuchungsperiode, sein.

Die mit der planmaBigen Risikoreduktion einhergehende Renditereduktion wird oftmals als
Argument gegen die Anwendung von Wertsicherungsstrategien vorgebracht, da damit eine
Ausschopfung des vollen Performance-Potentials des Aktienmarktes beschrinkt werde. Das

Argument verkennt zweierlei:

) die Systematik (funktionierender) Mdrkie
Wie bereits in Abschnitt 3.1.1.2 dargelegt, ist - zumindest bei effizienten Positionen
- eine systematische Erhéhung der Rendite stets verbunden mit der Inkaufnahme
eines hoheren Risikos bzw. eine planmiBige Risikoreduktion mit der Inkaufnahme
einer systematischen Renditereduktion. Die Verdnderung der Risiko/Rendite-Position

bei Wertsicherungsstrategien liegt somit in der Systematik der Kapitalmirkte.

! Dies verwundert nicht, denn wie bereits in Abschnitt 2.3 ausgefiihrt, beriicksichtigt das hierbei
verwendete RisikomaB der Rendite-Standardabweichung sowohl Schwankungen "nach unten” als auch
"nach oben”. Wie aus Abbildung 6.12 deutlich wird, beschrankt der Collar die Schwankungen der
Gesamtposition in beide Richtungen.
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die Zielsetzung von Wertsicherungsstrategien

Ziel von Wertsicherungsstrategien ist es nicht. bei unverindertem Performance-
Potential das Risiko-Potential zu verringern. sondern es wird ein neuartiges Risiko-
Rendite-Profil erzeugt, das zwischen denjenigen von Renten- und Aktienmérkten
liegt. Der traditionelle Ansatz des Kapitalanlagemanagements von Versicherungs-
unternehmen besteht darin, durch eine geeignete Asset Allocation (hoher Anteil
Renten, geringer Anteil Aktien) ein solches Risiko-Rendite-Profil zu erzeugen. Die
Wertsicherung des Aktienportefeuilles erlaubt es somit. die Allokationsposition des
Rentenengagements zu reduzieren. Entscheidend ist das fiir die gesamte Kapitalanlage
erzielbare Risiko-Rendite-Profil. Dieses kann unter dem Einsatz von Wertsicherungs-
strategien viel flexibler auf die Bediirfnisse des Unternehmens ausgerichtet werden

als im Rahmen einer traditionellen Asset Allocation.

Kombination von Option und sicherer Anlage

Als sichere Anlage betrachten wir hierbei festverzinsliche Titel, wie Geldmarktanlagen oder

Null-Coupon-Anleihen (Zero Bonds), die am Ende eines vorgegebenen Anlagehorizontes T

zu einer sicheren Vemdgensendwertposition fithren (keinem Zinsdnderungsrisiko unter-

liegen).”®® Die Grundidee der Strategie besteht nun darin. einen gegebenen Anlagebetrag

aufzuspalten™ in

O

einen sicheren Anlageteil sowie

einen freien Anlageteil.

28

Ggf. ist hierzu einc Null-Coupon-Anleihe unter Einsatz eines Zero-Coupon-Swaps, vgl. hierzu
Jentzsch (1990, S. 88 ff.), synthetisch zu generieren Dies ist in praxi fiir Laufzeiten bis zu ca. 12
Jahren zu realisieren, vgl. Cavaleri/Planta (1992. S. 120). Pldnker/Kiihn (1993, S. 299) schiagen vor,
eine risikolose Anlage durch eine Durationsimmunisierung zu realisieren. man vgl. aber hierzu die
Ergebnisse des Abschnitts 5.2.3.3.

Die Strategie beruht auf einem &hnlichen Ansatz wie die Strategie der bedingten Immunisierung, vgl.
Abschnitt 5.2.3.5. Letztere bezieht sich jedoch auf eine reine Rentenpornefeuille-Steverung, wihrend
bei der vorliegenden Strategie nur der sichere Anlageteil in Zinstitel investiert wird.
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Der sichere Anlageteil wird vollstindig in die sichere Anlage (etwa: einen Zero-Bond mit
vorgegebener Laufzeit) investiert. Dieser Anlageteil dient dazu. das angestrebte Mindestend-
vermogen am Ende des Planungshorizontes bzw. eine angestrebte Mindestrendite®® iiber den
gesamten Planungshorizont zu realisieren. Die angestrebte Mindestrendite bestimmt. welcher
Anteil des Gesamtbudgets sicher angelegt werden muff bzw. welcher Anteil iiberhaupt fiir
eine freie Anlage zur Verfiigung bleibt. Dabei ist kiar. daff die angestrebte Mindestrendite
nicht iiber der am Markt fiir den betreffenden Planungshorizont erzielbaren risikofreien
Verzinsung (Rendite der Null-Coupon-Anleihe) liegen kann. Der freie Anlageteil ist dabei

\
umso hoher, je

- héher die am Markt erzielbare annualisierte Rendite ist
- linger die Laufzeit ist, iiber die die Mindestrendite erwirtschaftet werden soll und je

- geringer die fiir die betreffende Laufzeit geforderte Mindestrendite ist. 26

Der freie Anlagenteil kann nun im Prinzip beliebig investiert werden. Selbst wenn der
entsprechende Anlagebetrag vollstindig vernichtet wird, ist durch die Verzinsung des

sicheren Anlageteils die Realisierung der angestrebten Mindestrendite garantiert.

Um einen moglichst hohen Hebel im freien Anlageteil zu erreichen. bietet es sich hierfiir an.
eine Optionsstrategie zu realisieren (Cash and Option-Hedging), da hierbei maximal der
eingesetzte Betrag verfallen kann. Die Wahi des Optionstypus (Call, Put) und des Basis-
Objektes (deutscher oder internationaler Aktienindex, deutsche oder internationale Zinstitel.
Wihrungen etc.) richtet sich dabei nach den entsprechenden Markteinschitzungen des

Investors.

Der Speziaifall einer nominellen Kapitalerhaltung entspricht dabei einer Mindestrendite von nuil
Prozent.

% Eine naive Variante dieser Strategic ist dic 90 : 10-Strategie, vel. Perrins (1990, S. 134) oder
Cavaleri/Planta (1992, S. 118), die darin besteht, 90 % des Budgets sicher anzulegen und 10 % fiir
eine Optionsstrategie zu verwenden. Hierbei miilte eine Rendite von 11,1 % im sicheren Teil erzielt
werden, um fiir einen Zeithorizont von einem Jahr zumindest eine Kapitalerhaltung (erforderliche
Mindestrendite in Hohe von null) zu garantieren.
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Der freie Anlageteil kann aber auch konservativer gesteuert werden. etwa im Rahmen einer

Aktienanlage. Dies vermindert den Hebel. aber auch die Wahrscheinlichkeit der Kapitalver-

nichtung (des freien Anlagekapitals).

Kiihn/Pldnker (1993) behandeln eine Variation dieser Strategie. Sie beriicksichtigen dabei
insbesondere weitere Nebenbedingungen der Kapitalanlage. wie etwa einen laufenden An-
lageertrag in einer bestimmien Mindesth6he. Zudem wird der Aktienanteil iiber Puts
abgesichert, so daf sich eine weitere Erhdhung der Sicherheit des freien Anlageteils ergibt.
Die Autoren diskutieren des weiteren in Verbindung mit dieser Strategie der Steuerung eines

Anlage-(Teil-)Portefeuilles die Konsequenzen fiir neuartige (Lebens-)Versicherungsprodukte.

Grundsitzlich ist hierbei anzumerken. daf im Kern eine Asset Allocation-Optimierung (die
beteiligten Anlageklassen sind Renten. Aktien. Geldmarkt. Optionen) relativ zu gewissen
Mindestrenditeerfordernissen vorliegt - allerdings bezogen nur auf einen bestimmten Anteil

des gesamten Anlagekapitals (Asser Allocation auf der Mikro-Ebene).

6.3.5 Dynamische Wertsicherungsstrategien (Portfolio Insurance)

Dynamische Wentsicherungsstrategien™® beruhen auf der Erkenntnis der Optionspreistheorie,
daf} eine Put-Position zu jedem Zeitpunkt dquivalent ist zu einer Kombination von Termin-
anlage und Kassaposition:

Put-Position = Terminanlage + Kassaposition®*.

Die Duplizierung der Put-Position erfordert dabei die (im Prinzip zeitstetige) Re-Adjustie-

rung der Anlage-Proportionen. um diese Aquivalenz aufrecht zu erhalten. Auf dieser Basis

* Man vgl. hierzu die eingehende Diskussion in Albrechi/Maurer (1992. S. 348 ff.) sowie allgemein
Luskin (1988).

Grundlage ist iiblicherweise die Black-Scholes-Formel. dic Kassaposition entspricht dann dem Produkt
aus Put-Delta und Aktienkurs.
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ist dann ebenfalls eine synthetische Generierung der in Abschnitt 6.3.1 dargestellten Position

eines 1: 1-Put Hedges moglich. Die Grundbeziehung lautet dann:

Werigesichertes Portefeuille = q, » Kassa-Position + (I - q,) ® Geldmarkiposition.

Die GroBe g, beschreibt dabei die anteilige Anlage in die Kassa-Position (etwa: Aktien-
anlage), die erforderliche zeitliche Verinderung der anteiligen Investition in die Kassa-

Position erfolgt auf der Grundlage von Termingeschifien®.

Der Quotient q, ist eine mit dem Kurs der Kassa-Position (etwa: Aktienkurs) monoton

steigende GroBe. Dies bedeutet:

- bei steigenden Aktienkursen: erhGhe den Aktienanteil und verringere den
Anteil in der Geldmarktposition,
- bei sinkenden Aktienkursen: verringere den Aktienanteil und erhéhe den

Anteil in der Geldmarktposition.

Synthetisches Hedgen beinhaltet somit eine (im Modell kontinuierlich) fortgesetzte aktive
Umschichtung der Portefeuille-Struktur durch Verinderung des Aktienanteils (der aber in
seiner Struktur gleichbleiben muf) und komplementir dazu des Geldmarkt-Anteils. Aus

diesem Grund ist auch der Terminus "dynamisches Hedgen" gebrduchlich.

Welche Problempunkte bestehen nun bei synthetischen Hedge-Strategien? Eine Analyse der
dem Black/Scholes-Modell der Optionspreistheorie zugrundeliegenden Primissen bietet hier
die wesentlichen Anhalispunkte. Das gewiahlte Modell fiir den Kursveriauf (geometrischer

Wiener-Prozef}) beinhaltet zwei Problempunkte:

1) Der geometrische Wiener-ProzeB weist stetige Pfade auf. In der Realitit konnen aber

auch Kursspriinge auftreten. die etwa in Crash-Situationen einen Umnfang annehmen

*  Vel. Albrecht/Maurer (1992, S, 358 ff.).
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kénnen, der eine rechtzeitige Portefeuille-Adjustierung nicht erlaubt und damit zu

einem Durchbrechen des Floors fiihrt.

2) Das Modell geht von einer konstanten Volatilitit der Kursschwankungen des Aktien-
Portefeuilles aus. Die Volatilitit wird aufgrund der Kursdaten der Vergangenheit
geschitzt. Problematisch sind hier Anderungen der Volatilitit, vor allem ein plotzli-

cher unerwarteter Anstieg (dies steht in Verbindung mit der Situation unter 1).

Die dem Black/Scholes-Modell zugrundeliegenden Primissen gehen auBerdem von kon-
tinuierlichen Mairkten aus, insbesondere muB auch die Hedge-Position kontinuiertich
adjustiert werden. zudem werden Transaktionskosten vernachidssigt. Die Existenz von
Transaktionskosten auf realen Mirkten impliziert aber einen Zielkonflikt. Die Hedge-
Position wird (bei Giiltigkeit des Modells) umso besser aufrechterhalten. je hiufiger readju-
stiert wird. Dies hat aber wiederum hohere Transaktionskosten zur Konsequenz und ge-
fahrdet somit die Durchfiihrbarkeit der Strategie. Es muB somit eine Balance zwischen der
Hiufigkeit der Readjustierung und den Transaktionskosten der Strategie gefunden werden.
Dies muff in Zusammenhang mit der Problematik 2 von oben gesehen werden, denn ein

Ansteigen der Volatilitit bedingt eine Re-Adjustierung in kiirzeren Zeitabstinden.

Die Transaktionskosten der bisher betrachteten Strategie sind auch deswegen hoch. weil die
Adjustierung des Aktien-Teils so zu erfolgen hat. da8 die Strukrur des Portefeuilles erhalten
bleibt. Nur der investierte Betrag dndert seinen Umfang. Es muiBte somit bei jeder Readju-
stierung von jeder Aktie im Portefeuille ein bestimmter Prozentsatz zugekauft oder verkauft
werden. Dies ist auf diese Weise nicht praktikabel. Einen Ausweg bietet der Einsatz von
Aktienindex-Futures. Hierdurch ist es mdglich, das abzusichernde Portefeuille unverindert
zu halten und die durch die PI-Strategie notwendigen Anpassungen durch den Kauf bzw.

Verkauf von Futures durchzufiihren.

Ein weiteres Problem von PI-Strategien hat der Oktober 1987 Crash aufgedeckt. PI-Strate-
gien sind prozyklische Strategien. da die Aktienposition bei steigenden Kursen verstirkt und
bei fallenden Kursen verringert wird. Wird eine solche Strategie massiv von einer Vielzahl

von Investoren gleichartig verfolgt, so kann dies zur Folge haben. daB die zyklischen
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Bewegung verstirkt wird. dies ist vor allem bei einem Kursverfall gefdhrlich. Es gibt
Vermutungen. daB auch der umfangreiche Einsatz von PI-Strategien einer der Faktoren war,
der den Crash vom Oktober 1987 mit begiinstigt hat. Ein Nachweis dafiir konnte jedoch

nicht erbracht werden®.

Aus den Ausfiihrungen wird deutlich. daB PI-Strategien auf einer normalen Funktionsfahig-
keit der Mirkte aufbauen und in Zeiten. in denen dies nicht gewihrleistet ist, keinen
vollstindigen Schutz bieten konnen. Aber dieser Schutz wird héher sein als bei Nichtver-

folgung einer bewufiten Absicherungsstrategie.

Ihre Eigenschaft als prozyklische Strategie enthiiilt einen weiteren Schwachpunkt der PI-
Strategien. Sie bieten eine gute Absicherung bei fallenden Kursen und erlauben eine gute
Performance bei steigenden Kursen. also insgesamt in Markten mit klaren Kurstendenzen.
In oszillierenden Mirkten sind sie jedoch wenig vorteilhaft. da die insgesamt geringe Markt-
Performance bei einer solchen Marktkonstellation zusitzlich durch hohe Transaktionskosten
noch stark verringert wird. Trotz der herausgearbeiteten Schwachpunkte der dynamischen
Hedge-Strategien bieiben diese doch, wie die Erfahrung zeigt, praktikabel und vorteilhaft

einsetzbar.

Eine Variante der dynamischen Wertsicherungsstrategie ist die Constant Proportion Portfolio
Insurance’®* (CPPI). Die CPPI ist eine fiir den praktischen Einsatz vereinfachte Form der
Portfolio Insurance. Sie besteht in der Steuerung der prozentualen Aufspaltung des Gesamt-
vermogens in einen Aktien-Anteil und einen Geldmarkt-Anteil fiir jede Umschichrungsperi-
ode. Sie legt somit nur die Aktienquote. nicht aber deren Strukturierung fest. Die CPPI
beruht auf keiner Modellannahme iiber die Gesetzmifligkeit des Aktienkursverlaufes und
benttigt keine konkrete Spezifikation des Absicherungshorizontes. Beide Eigenschaften sind
von grofler praktischer Bedeurung. Der Basis-Mechanismus der Erzeugung eines syntheti-

schen Hedges. das dynamische Readjustieren der Position in Aktien- bzw. Geldmarktanlage,

™ vgl. dazu auch Rubinstein (1988).

' Zuriickgehend auf Black/Jones (1987). Vgl. des weiteren die Darsteitung in Albrecht/Maurer (1992.
S. 352 ff.).
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wird grundsitzlich beibehalten. Die Steuerung der Mittelaufteilung erfolgt aber in einer mehr

pragmatischen mechanischen Weise.

Wir geben im folgenden eine algorithmische Darstellung der CPPI an, um ihre Wirkungs-
weise besser verdeutlichen zu konnen. Gegeben sei dabei ein Anfangsvermégen V,,, sowie
ein Start-Floor F, mit F, = cV,, wobei (0 < ¢ < 1) gilt. Ferner ist eine maximale role-

rierte Aktienquote’™ o < | festzulegen sowie ein sog. Multiplikator m > 1, dessen Bedeu-

tung sich im Laufe der Analyse ergeben wird.

START: Festlegung der Start-Aktienquote q,

C,y:= V,-F, Dbezeichne das Start-Cushion.

Das Cushion (Kissen. im Sinne von Sicherheitsreserve) gibt an. in welchem Umfang der

aktuelle Portefeuille-Wert den abzusichernden Wert iibersteigt. Weiter sei mit

E, := mC, das Exposure festgelegt.

Das Exposure gibt den absoluten Investitionsbetrag an. der dem Aktienkursrisiko ausgesetzt
ist (exposed to risk), wobei E, < aV, gelten muB. um realisiert zu werden. ansonsten ergibt
sich der Investitionsbetrag in Aktien aufgrund der maximalen Aktienquote mit aV,.

Ist A, der absoiute Umfang des Aktienengagements. so gilt damit

A, ;= min (mC,, aV,),

** Der Fall « = | bedeutet eine 100 %-ige Anlage des Vermogens in Aktien ind wiirde nur in der Ant
als Restriktion wirken, daff keine Kreditaufnahme zur weiteren Erhéhung des Aktienanteils erlaubt sei.




-min(m‘ a)
x v, Y

UMSCHICHTUNG: Festlegung der Aktienquote q, fiir die Periode t
V, : bezeichne das Gesamtvermogen am Ende der Periode t-1.
F, : bezeichne den Floor fiir die Periode t, wobei man unterscheiden kann in
a) einen konstanten Floor, sowie in
b)  einen nachgezogenen Floor™ (festgelegt durch die gewiinschte Mindest-Ver-
zinsung).

C :=V,-F sei das Cushion der aktwellen Periode,

so daB man als Umschichtungsregel fiir die neu zu realisierende Aktienquote die folgenden

Beziehungen erhilt:

Liegt das Vermdgen bereits unter dem relevanten Floor. so wird die Aktienquote auf Null
gesenkt. Ansonsten bestimmt die Hoéhe der Sicherheitsreserve den Aktienanteil fiir die
nichste Periode.

Es lassen sich folgende Aussagen ableiten™:

1) Je groBer V, im Vergleich zu F,, d.h. je groBer das Cushion.

Verschiedene Definitionen eines nachgezogenen Floors sind denkbar, z.B., dafl der Floor automatisch
nachgezogen wird. wenn das Cushion eine gewisse Mindesthohe erreicht hat.

™ Vgl. Albrecht/Maurer (1992, S. 353).
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desto groBer ist der Anteil der Aktienquote fiir die nichste Periode.
2) Ein Faktor m > 1 verstirkt diese Tendenz. m erweist sich als Leverage-Faktor fiir
das Engagement in Aktien.

3) Je groBer m. desto hoher die Aktienquote fiir die nichste Periode.

Die Grofie des Faktors m bestimmt, in welchem Umfang die Performance des Gesamt-
Portefeuilles der Aktien-Performance folgt. Die Grofie des Multiplikators bestimmt auf der
anderen Seite auch das AusmaB der Gefahr. dal die Portefeuille-Entwicklung am Ende der

Periode den Floor durchbricht.

Es gilt®: Je gréBer der Multiplikator, desto "friiher”. d.h. bei geringerem Absinken der
Aktienrendite. kann eine negative Kursentwicklung zum Durchbrechen des Floors fithren.
Der Leverage-Faktor wirkt in beide Richtungen. d.h. die Entwicklung des Gesamtvermégens

toigt der Aktienentwicklung in verstirktem MaBe sowohl nach oben als auch nach unten.

Je hdufiger eine Umschichtung vorgenommen wird,. desto besser wird das Ziel der An-
lagestrategie erreicht. einem Anstieg der Aktienkurse wird tendenziell gefolgt, der Floor

bleibt gewahrt. Diese Aussage gilt aber uneingeschriankt nur unter den Primissen:

1) Zeitstetige Umschichtung,
2) Stetiger Verlauf der Aktienkursentwicklung; bei Diskontinuititen, etwa massiven
Kurseinbriichen. ist man vor dem Durchbrechen des Floors nicht 100%-ig geschiitzt,

3) Nicht-Beriicksichtigung von Transaktionskosten.

Die Existenz von Transaktionskosten. die eine Maximierung der Umschichtungszeitpunkte
verbietet. kann in praxi folgendermaBen beriicksichtigt werden. Es wird eine GréBe. Tole-
ranz genannt. eingefiihrt, die sich etwa an den Transaktionskosten orientiert und eine
Mindestmarktbewegung festlegt, die eintreten muB, bevor eine Umschichtung stattfindet. Die

Einfiihrung einer positiven Toleranz fiihrt im Vergleich zu einer Toleranz von Null zu einem

5 Ebenda. S. 354.
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unterproportionaien Nachfolgen der Aktienkursentwicklung. Auf der anderen Seite senkt dies

aber auch die Kosten der Strategie.

Die Abbildungen™ 6.14 sowie 6.15 enthalten beispielhaft zwei simulierte Verliufe einer
CPPI-Strategie unter Variation des Multiplikators. Der dargestellte Effekt einer Erhéhung
des Multiplikators wird auch optisch deutlich.
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Abb. 6.14: Constant Proportion Portfolio Insurance mit einem Multiplikator von 2

% Vgl Cordero (1989, S. 214, S. 216).
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Abb. 6.15: Constant Proportion Portfolio Insurance mit einem Multiplikator von 4

Insgesamt ist fiir die dynamischen Wertsicherungsstrategien festzuhalten, daB diese eine
erheblich groBere Flexibilitit besitzen als die statischen Wertsicherungsstrategien auf der
Basis physischer Optionspositionen. Dynamische Wertsicherungsstrategien setzen aber eine
normale Funktionsfihigkeit der Mirkte voraus. Dies hat zur Folge, daB solche Strategien in
Ausnahmesituationen nur eine reduzierte Sicherungsfahigkeit bieten. Zudem erfordern

dynamischen Hedge-Strategien ein hohes Know-How zu ihrer effektiven Umsetzung.
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6.3.6 Grundsiitzliche Anmerkungen zu Wertsicherungsstrategien

Abbildung 6.16 illustriert nochmals das Basis-Profil von Wertsicherungsstrategien.

A Portefeuillewert

\J

Abb. 6.16:  Basisprofil von Wertsicherungsstrategien

Angestrebt wird ein asymmetrisches Profil des Portefeuille-Wertes, das die Eigenschaft einer
Wertsicherung (Realisierung einer Mindest-Rendite) verbindet mit der Moglichkeit einer
besseren Performance, d.h. eine effektive Risikokontrolle mit einer gleichzeitigen Perfor-
mance-Orientierung. Wertsicherungs-Positionen kommen sowohl den Bediirfnissen der
Versicherungsunternehmen als auch der Versicherungsnehmer ideal entgegen. So kann auch
etwa aus der Sicht der Versicherungsnehmer die Konstruktion des am deutschen (Le-
bens-)Versicherungsmarkt traditionellen Produktes der Kapitallebensversicherung (gemischte

Versicherung) als Wertsicherungsposition verstanden werden. Garantiert wird eine Ver-
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zinsung des Sparkapitals in Hohe von 3.5 % verbunden mit einer UberschuBbeteiligung, die
in Abhingigkeit von der Wertentwicklung des Kapitalanlage-Portefeuilles des Versicherungs-
unternehmens eine deutliche Performance-Steigerung erlaubt. Realisiert wird eine solche
Wertsicherungsstrategie seitens der Versicherungsunternehmen durch eine konservative Asset
Allocation (hoher Rentenanteil, geringer Aktienanteil). Die voranstehenden Ergebnisse haben
nun gezeigt, daB ein solches Wertsicherungsprofil auch im Rahmen einer Vieizahl von

alternativen Strategien erzeugt werden kann™.

Dies erlaubt eine

o groBere Flexibilitdt der Durchfiihrung von Wertsicherungsstrategien.
o eine bessere Abstimmung auf die Bediirfnisse des Versicherungsunternehmens.
° eine hohere Effizienz'® der Wertsicherungsposition.

Insbesondere kann die mit der traditionellen Strategie der Wertsicherung auf der Basis einer
konservativen Asset Allocation verbundene Globalsteuerung der Kapitalanlage mit der
Abstimmung auf ein einzeines dominierendes Produkt ersetzt werden durch eine Reihe
unterschiedlicher Wertsicherungsstrategien fiir Teil-Kapitalanlagebestinde abgestimmt auf

eine Vielzahl flexibler wertgesicherter Versicherungsprodukte.

Es besteht zudem die Méglichkeit, wertgesicherte Kapitalanlagepositionen in Form sog.
strukturierter Produkte’™ quasi als Fertigprodukt von einer anderen Finanzinstitution zu
beziehen und als Vorprodukt zur Produktion innovativer Lebensversicherungsprodukte

einzusetzen’®.

¥ Weitere Strategien fiihren etwa Cavaleri/Planta (1992, S. 119) an.
“*  Ewwa bei gleich hoher Wentsicherung ein verbessertes Performance-Potential.
¥ Vel. Cavaleri/Plania (1992) sowie Schulz (1993, S. 481).

0 vgl. Kihn/Pldnker (1994),
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Wertsicherungsstrategien werden u.E. hohe Bedeuwung im Rahmen der durch die Realisie-

rung eines Europiischen Binnen-Versicherungsmarktes ausgeldsten Marktentwicklungen des

deutschen Versicherungsmarktes erhalten.

6.4 Termingeschifte auf Versicherungsindices

Am 11. Dezember 1992 wurde an der Chicago Board of Trade (CBoT) der Handel mit
Futures-Kontrakten auf einen Katastrophenversicherungsindex - genannt CAT (Catastrophe
Insurance)-Futures - eréffnet. Inzwischen sind auch CAT-Optionen eingefiihrt, zudem sind
neben den nationalen Katastrophenversicherungsindex auch Katastrophenindices fiir einzelne

US-amerikanische Gebiete getreten®®. Zur Zeit werden an der CBoT gehandelt:

o National Catastrophe Insurance Futures and Options

o Eastern Catastrophe Insurance Futures and Options

o Midwestern Catastrophe Insurance Futures and Options
< Western Catastrophe Insurance Futures and Options.

Die CBoT plant des weiteren entsprechende Terminkontrakte im Bereich der Mobiliarver-
sicherung (Homeowner Insurance), der Gruppen-Krankenversicherung (Group Health

Insurance) und der Kraftfahrzeug-Kaskoversicherung (Auto Physical Damage Insurance).

Termingeschiifte auf Versicherungsindices stellen ein volistindig neuartiges Instrument der
Risikopolitik von Versicherungsunternehmen dar und die Auseinandersetzung damit steht

noch in den ersten Anfingen’. Zudem sind aufsichtsrechtliche Standards, z.B. im Zu-

¥ Vgl Chicago Board of Trade (1993).

W v\, Alexander (1993), Cox/Schwebach (1992), D "Arcv/France (1992), Foppert (1993), Harrington
et al. (1993), Niehaus/Mann (1992), Schweizerische Riickversicherung (1992. 1993), Hasekamp
(1994), Smith/Pickles (1994) sowie Yaksick (1994).
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sammenhang mit der Rechnungsiegung und der Berichterstattung hinsichtlich des Einsatzes

von Termingeschiften auf Versicherungsindices (in den USA) erst in der Entwicklung. Im

folgenden kann daher nur auf einige grundsétzliche Aussagen eingegangen werden.

Im Prinzip ist die Konstruktion von Termingeschiften auf Versicherungsindices analog zu
der von Termingeschiften auf Aktienindices. Basisobjekt der Terminkontrakte ist ein
spezifischer Index. Im Falle von Versicherungsindices hat der Index die folgende Basiskon-

struktion:

Versicherungsindex = Aggregierte Schadenquote

Aggregierte Schdden
Aggregierte Pramien

Die Aggregation findet dabei tiber die Daten derjenigen Versicherungsunternehmen statt, die

in dem entsprechenden Index*® enthalten sind.

Bei einer im Zeitablauf steigenden aggregierten Schadenquote steigt der Index somit, bei
einer sinkenden fallt der Index entsprechend. Die Hedge- bzw. Wertsicherungspositionen
entsprechen denjenigen der Abbildung 6.4 (Fall: Short-Hedge mit CAT-Futures) bzw. der
Abbildung 6.9 (Fall: Put-Hedge mit CAT-Optionen). Im ersten Falle kann damit (grundsétz-
lich) des Niveau der Schadenquote zum Zeitpunkt des Eintretens in den CAT-Futures-
Kontrakt (Short Position) eingefroren werden (mit verwandten Problemen der Nicht-Errei-
chung des Perfekten Hedges wie in Abschnitt 6.2), im zweiten Fall kann erreicht werden.
daf} die Schadenquote einen bestimmten Wert, der dem "Ausibungspreis” (hier: eine fixierte

Schadenquote) der Put-Option entspricht. nicht iibersteigt.

Die Probleme des Einsatzes von Termingeschiften auf Versicherungsindices im Katastro-
phen-Risikomanagement von Versicherungsunternehmen sind zunichst parallel zu dem
Problem des Einsatzes etwa von Termingeschiften auf Aktienindices beim Management von

Aktien-Porteteuilles. Zentral ist dabei das Cross-Hedge-Risiko. d.h. die Mdoglichkeit einer

%3 Z.B. enthilt der Index fiir die nationalen Katastrophenversicherungs-Termingeschifte die konsolidier-

ten vierteljihrlichen Schadenquoten von 22 reprasentativen Versicherungsgruppen. Berechnet werden
die Katastrophenindices von einem Tochterunternehmen des Insurance Services Office (I1SO).
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nicht-synchronen Enmtwicklung der spezifischen Schadenquote des jeweiligen Versicherungs-
unternehmens und der aggregierten Schadenquote des Index. Eine entsprechende (im

Zeitablauf zu adjustierende) Korrektur des Hedge-Ratios ist vorzunehmen.

Hinzu kommen eine Reihe von weiteren Problemen, die Biihler in einer aktuellen Unter-

suchung formuliert?®®:

o Werden Termingeschifte auf Versicherungsindices im Rahmen von § 7 (2), Satz |
VAG erfafit?
o Eine Preisbildung auf der Grundlage einer Cash and Carry-Arbitrage ist nicht

méglich. Wie bilden sich daher faire Preise?

o Wer nimmt die Gegenposition beim Verkauf von Futures ein? Bildet sich ein durch

Endnutzer getragener liquider Markt?

Insgesamt bediirfen im Zusammenhang mit dem Einsatz von Termingeschiften auf Ver-
sicherungsindices noch eine Reihe von Problemen der Kldrung. Nachdem aber anfinglich
der Handel in diesen Terminkontrakten sehr zdgerlich verlief’®. hat sich der Handel in-
zwischen®® - offenbar unter dem Eindruck aktueller Hurrikan- und Tornado-Schiden -
deutlich belebt, so daB eine weitere Auseinandersetzung mit diesern Gebiet auch ihre

entsprechende Grundlage besitzt.

6.5 Einsatz von Financial Swaps im Portefeuville-Management

Auch das Instrumentarium der Financial Swaps sowie der Termingeschifte auf Financial

Swaps findet im Rahmen des Asset- bzw. Asset/Liability-Managements von Versicherungs-

4 ygl. Biihler (1993, S. 29).
5 \gl. Foppert (1993, S. 22).

% Vel. Crawford (1993) sowie Tavlor/Steinmetz (1993).
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unternehmen ein weitreichendes Einsatzspektrum®”. Wir gehen im folgenden exemplarisch
auf zwei Anwendungen im Zusammenhang mit Hypothekendarlehen im Bereich der Lebens-

versicherung ein.

Als Ausgangssituation betrachten wir den Fall eines Lebensversicherungskunden. der in
Erwartung fallender Hypothekenzinsen beim Versicherungsunternehmen um ein variabel
verzinsliches Hypothekendarlehen nachsucht. Das Unternehmen mochte dem gerne nachkom-
men, sich aber selbst gegen die Moglichkeit fallender Zinsen sichern. Mittels einer Swap-
Transaktion kann dies wie folgt realisiert werden. Das Versicherungsunternehmen gewihrt
das variabel verzinsliche Darlehen in einer Hohe des Nennbetrages N auf LIBOR-Basis und
tritt simultan als Floating-Rate Payer in einen fix-variablen Zins-Swap mit Basisbetrag N

ein. Abbildung 6.17 illustriert diese Konstruktion.

Hypothek
KUNDE | ™% VU
variabler Zins

+ Marge 4
|

variabler Zins | fixer

Zins Swap | Zins
i
|
FINANZ-

INSTITUTION

Abb. 6.17: Hypothekendarlehen mit variabler Verzinsung

Dabei erreicht das Versicherungsunternehmen eine immunisierte Position, indem es die
Quotierung des Swap auf der variabel verzinslichen Seite unter Aufschlag einer Marge an
den Lebensversicherungskunden weitergibt (LIBOR + Swap Spread + Marge des Versiche-

rungsunternechmens). Man kann dies als Realisierung eines Arbitrage-Gewinns durch das

- Vegl. Rittinghaus (1993) sowie Albrechi/Schradin (1994).
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Versicherungsunternehmen interpretieren. Dies ist moglich. da dem Lebensversicherungs-

kunden der Zugang zum Swap-Markt verschlossen ist.

Alternativ kann eine Swap-Transaktion auch dazu eingesetzt werden. die Rendite eines
gewihrten festverzinslichen Hypothekendarlehens unter der Erwartung, daf} die Geldmarkt-
zinsen iber den Festzins des Darlehens steigen, zu verbessern. indem es als Fixed-Rate
Payer in einen Zins-Swap eintritt. Dies entspricht dem Fall eines aktiven Zins-Managements.

Abbildung 6.18 illustriert diesen Sachverhalt.

Hypothek
KUNDE < vu
fixe Zinsen
+ Marge A
fixer Zins : variabler
Zins Swap | s
]
1
FINANZ-
INSTITUTION

Abb. 6.18: Renditeverbesserung eines festverzinslichen Hypothekendarlehens

6.6 Bedeutung fiir Versicherungsunternchmen

Eine Bedeutung des Einsatzes von Termingeschiften in der Kapitalanlage von Versicherungs-
unternehmen besteht in duBerst breiter und vielfiltiger Weise®®. Im Rahmen des Asset-
Managements lassen sich eine Vielzahl von traditionelien. rein auf die primidren Wert-
papiermirkte abgestellten Anlagestrategien in einer effektiveren Weise umseizen. Der

Schwerpunkt der vorliegenden Arbeit lag dabei in der Behandlung von Hedging- und Wert-

2 Man vgl. dazu vor allem Schwebler et al. (1993).
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sicherungsstrategien auf der Basis von Termingeschaften. Gerade Wertsicherungsstrategien
kommen®” den Bediirfnissen sowohl von Versicherungsunternehmen als auch von Ver-
sicherungsnehmern geradezu in idealer Weise entgegen und reichen bis hin zur Realisierung
innovativer Produkte in der Lebensversicherung. Termingeschiifte auf Versicherungsindices
stellen ein vollig neuartiges Instrument des Liability-Managements von Versicherungs-
unternehmen dar. das sicherlich - wenn auch vermutlich in einem begrenzten Rahmen - zu
dem traditionellen risikopolitischen Instrumentarium, vor allem dem der Riickversicherungs-

politik, hinzutreten wird.

% Man vgl. die Ausfiihrungen in Abschnitt 6.3.6.




LITERATURVERZEICHNIS

Abbott, W.M. (1984): Statutorv Regulations of Long Term Business, General Insurance
Monograph, 0.0. (Ausbildungs-Monographie des Institute of Actuaries).

Actuarial Advisorv Committee (1992): Property-casualty risk-based capital requirements: A
conceptual framework, Bericht an die NAIC. 0.0.

Albrecht, ‘P. (1982): Gesetze der grofen Zahlen und Ausgleich im Kollektiv - Bemerkungen
zu Grundlagen der Versicherungsproduktion. Zeitschrift fiir die gesamte
Versicherungswissenschaft 71, S. 501 - 538.

Albrecht, P. (1984 a): Ausgleich im Kollektiv und Primienprinzipien. Zeitschrift fiir die
gesamte Versicherungswissenschaft 73, S. 167 - 180.

Albrecht. P. (1984 b): Welche Faktoren begiinstigen den Ausgleich im Kollektiv?, Zeitschrift
fiir die gesamte Versicherungswissenschaft 73, S. 181 - 201.

Albrecht, P. (1986 a): Konstruktion und Analvse stochastischer Gesamtmodelle fir das
Versicherungsgeschdft auf der Grundlage risiko- und finanzierungstheoretischer
Ansdtze, Mannheim (unverdffentliche Habilitationsschrift).

Albrecht, P. (1986 b): Zinsimmunisierung mehrfacher Verpflichrungen bei Arbitrage-
Modellen fiir die Zinsstrukwr, Zeitschrift fir Betriebswirtschaft 56, S. 1002 - 1028.

Albrecht, P. (1987 a): Die Versicherungsproduktion - eine Kuppelproduktion bei Risiko.
Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft 57, S. 316 - 328.

Albrecht. P. (1987 b): Ausgleich im Kollektiv und Verlustwahrscheinlichkeit. Zeitschrift fiir
die gesamte Versicherungswissenschaft 76. S. 95 - 117.

Albrecht, P. (1990 a): Zur Anwendung der Deckungsbeitragsrechnung in der
Schadenversicherung, Zeitschrift fiir die gesamte Versicherungswissenschaft 79. S.
205 - 250.

Albrecht. P. (1990 b): Combining actuarial and financial risk: A stochastic corporate model
and its consequences for premium calculation. in: Actuarial Approach for Financial
Risks, 1st AFIR-International Colloquium, Paris. Band 4. S. 129 - 141.

Albrecht, P. (1991): Kapitalmarkutheoretische Fundierung der Versicherung?, Zeitschrift fiir
die gesamte Versicherungswissenschaft 80. S. 499 - 530.

Albrecht, P. (1992 a): Zur Risikotransformationstheorie der Versicherung: Grundlagen und
gkonomische Konsequenzen. Karlsruhe.




- 300 -

Albrecht. P. (1992 b): Gestaltung der Deckungsbeitragsrechnung in der Personen- und
Schadenversicherung. in: Mdnnel, W. (Hrsg.): Handbuch Kostenrechnung,
Wiesbaden, S. 1101 - 1124,

Albrecht, P. (1992 c): Zur Quantifizierung des Investment-Risikos auf Basis der Konfidenz
von Mindest-Renditen, Mannheimer Manuskripte, Nr. 52.

Albrechr, P. (1992 d): AFIR-Literatr, Mitteilungen der Schweizerischen Vereinigung der
Versicherungsmathematiker 1992, S. 207 - 224.

Albrechr, P. (1993): Normal and lognormal shortfall risk, in: Actuarial Approach for
Financial Risks, 3rd AFIR International Colloquium, Band 2. Rom, S. 417 - 430.

Albrecht, P. (1994 a): Gewinn und Sicherheit als Ziele der Versicherungsnehmung:
Bernoulli-Prinzip vs. Safety first-Prinzip, in: Festschrift fiir Dieter Farmy, Karlsruhe.

Albrechr, P. (1994 b): Zur Konzeptionalisierung von Risiko und Chance mit Anwendungen
in den Finanz- und Versicherungsmarkten. in: Festschrift fiir Egon Lorenz, Karlsruhe.

Albrecht, P. (1994 c): Shortfall returns and shortfall risk, in: Acruarial Approach for
Financial Risks, 4th AFIR Intemnational Colloquium, Orlando.

Albrecht, P. , R. Maurer (1992): Portfolio Insurance: Strategien zur Wertsicherung von
Aktien-Portefeuilles, Blitter der Deutschen Gesellschaft fir Versicherungsmathematik
20, S. 337 - 362.

Albrecht, P., R. Maurer, J. Mayser (1994). Faktorenmodelle: Grundlagen und Einsatz im
Investment-Management, Mannheimer Manuskripte. Nr. 66.

Albrecht, P., H.R. Schradin (1992 a): Probleme und Methoden der Erfolgsmessung in der
Schadenversicherung, in: Heilmann. W.-R. et al. (Hrsg.): Geld. Banken und Ver-
sicherung 1990, Band II. Karlsruhe, S. 1147 - 1170.

Albrecht. P., H.R. Schradin (1992 b): Erfolgsorientierte Steuerung des Versiche-
rungsgeschifts unter Einsatz einer stufenweisen Deckungsbeitragsrechnung, in:
Spremann, K., E. Zur (Hrsg.): Controlling: Grundlagen, Informationssysteme,
Anwendungen, Wiesbaden 1992. S. 571 - 596.

Albrecht, P., H.R. Schradin (1994): Der Einsatz von Financial Swaps im
Kapitalanjagemanagement von Versicherungsunternehmen. Mannheimer Manuskripte
Nr. 63.

Albrecht, P., J. Zimmermann (1992): Risikotheoretische Analyse des Versicherungsgeschifts
auf der Grundlage eines stochastischen Gesamtmodells. Transactions of the 24th
International Congress of Actuaries. Montreal. Vol. 3. S. 27 - 41.




- 301 -

Alexander, E. (1993): The future to come. Reinsurance 3/1993. S. 21 - 23.

Aliber. R.Z.. B.R. Bruce. Hrsg. (1991): Global Portfolios: Quantitative Strategies for
Maximum Performance, Homewood/Ill.

Ambachisheer, P. (1987): Pension fund asset allocation: In defense of 60/40 equity/debt asset
mix, Financial Analysts Journal, September - October 1987. S. 14 - 24.

Ammann, D. (1992): Asset und Liability-Management von Pensionskassen. Finanzmarkt und
Portfolio Management 6, S. 193 - 203.

Amont, R.D., P.L. Bernstein (1992): The role of the liabilities: Defining and managing
pension fund risk, in: Arnont. R.D., F.J. Fabozzi (Hrsg.): Active Asset Allocation,
Chicago/Iilinois. S. 19 - 41.

Amott. R.D., F.J. Fabozzi, Hrsg. (1992): Active Asset Allocation. Chicago, Illinois.

Arnout. R.D., F.J. Fabozzi. R.M. Lovell. Jr., D.L. Rice (1990): The many dimensions of the
pension fund asset allocation decision. in: Fabozzi. F.J. (Hrsg.): Managing
Institutional Assets. Harper & Row, New York, S. 23 - 34.

Arthur, T.G., P.A. Randall (1990): Actuaries. pension funds and investment. Journal of the
Institute of Actuaries 117, S. 1 - 49.

Banham, R. (1993): Risk-based capital tests and insurers. Risk Management 1993, S. 64 -73.

Barra (1991): The German Equiry Model. Barra Associates.

Beard. R.E.. T. Pentikainen. E. Pesonen (1984): Risk Theory, 3. Aufl. London. New York.

Becker, F. (1981): Analvse und Prognose von wintschafilichen Zeitreihen der deutschen
Schaden- und Unfallversicherung, Karlsruhe.

Beckers, S.. P. Cummins, Ch. Woods (1993): The estimation of multiple factor models and
their applications: The Swiss equity market. Finanzmarkt und Portfolio Management
7.8S.24 -45.

Beidleman. C.R.. Hrsg. (1991): Interest Rate Swaps, Homewood/Illinois.

Benelli, G. (1993): Aus der Praxis: Risikokontrolle bei Pensionskassenanlagen. Finanzmarkt
und Portfolio Management 7, S. 226 - 235.

Benz, R. (1991): Cash Flow Matching, Horizon Matching, Riding the Yield Curve -
Ausgewihlte Verfahren des Managements von Rentenportefeuilles. Zeitschrift fiir die
gesamte Versicherungswissenschaft 80. S. 583 - 597.




- 302 -

Berger, M. (1990): Hedging: Effiziente Kursabsicherung festverzinslicher Wertpapiere mit
Finanzterminkontrakten, Wiesbaden.

Bierwag, G.D. (1987): Duration Analysis: Managing Interest Rate Risk. Cambridge/
Massachusetts.

Bierwag, G.D., G.C. Kaufman, R. Schweilzér, A.L. Toevs (1981): The art of risk
management in bond portfolios, Journal of Portfolio Management, Spring 1981, S.
27 - 36.

Bierwag, G.D., G.C. Kaufmann, A.L. Toevs (1983): Immunization strategies for funding
multiple liabilities, Journal of Financial and Quantitative Analysis 18, S. 113 - 123.

Biller, T. (1994): Praktische Anwendungen des Asset/Liability-Matching bei anglo-
amerikanischen Lebensversicherern, Vortragsunterlagen zu einem Vortrag im Rahmen
der 8. Tagung der Deutschen AFIR-Gruppe, Marburg 28. April 1994,

Birli, H. (1993): Portefeuilletheoretische Begriindung von risikopolitischen Entscheidungen
der Versicherungsunternehmen. Karlsruhe.

Black, F., R. Jones (1987): Simplifying portfolio insurance, Journal of Portfolio
Management, Fall 1987, S. 48 - §1.

Black, F., R. Litterman (1991): Asset allocation: Combining investor views with market
equilibrium, Journal of Fixed Income, September 1991, S. 7 - 18.

Bodie, Z. (1991): Shortfall risk and pension fund asset management, Financial Analysts
Journal, May - June 1991, S. 57 - 61.

Bostock, P., P. Woollev, M. Duffy (1989): Duration based asset allocation, in: Stoakes, C.,
A. Freeman (Hrsg.): Managing Global Portfolios, London. S. 27 - 49.

Boulier, J.F., M.A. Levy, §. Demay (1993): Enhanced imunization technique applied to the
French bond market, in: Actuarial Approach for Financial Risks, 3rd AFIR
International Colloquium, Rom, Band 2. S. 467 - 484.

Bowers, N.L., HU. Gerber, J.C. Hickman, D.A. Jones., C.J. Nesbirt (1986): Actuarial
Mathematics, Society of Actuaries, Itasca. Illinois.

Braess, P. (1960): Versicherung und Risiko. Wiesbaden.

Brinson, G.P., L.R. Hood, G.L. Beebower (1986): Determinants of portfolio performance,
Financial Analysts Journal. July - August 1986, S. 39 - 44,

Brinson, G.P., B.D. Singer, G.L. Beebower (1991): Determinants of portfolio performance
II: An update. Financial Analysts Journal, May - June 1991, S. 40 - 48.



-303 -

Biihler, W. (1998): Bewertung und Management festverzinslicher Wertpapiere. in:
Schellhaas, H. et al. (Hrsg.): Proceedings in Operations Research 1987, Berlin u.a.,
S. 20 - 41.

Biihler, W. (1993): Rahmenbedingungen und Perspektiven fiir den Einsatz von Optionen und
Futures bei Versicherungsunternehmen, Mannheimer Vortrige zur Versicherungs-
wissenschaft, Heft 59, Karlsruhe.

Biihler, W., W. Herzog (1989): Die Duration - eine geeignete Kennzah! fiir die Steuerung
von Zinsinderungsrisiken in Kreditinstituten?. S. 403 - 428 und S. 524 - 564.

Buff, J.J. (1987): Testing intereset-sensitive cash flows, in: Valuation Actuary Handbook,
Society of Actuaries, Itasca/Illinois, Kapitel 2, Sektion 4.

Burghard, P. (1992): Neue Strategien der Kapitalanlage von Lebensversicherungs-Unterneh-
men und ihre Auswirkungen, Versicherungswirtschaft 1992, S. 158 - 165.

Burghard, P. (1993): Strategisches Risikomanagement in Versicherungen - Ertragsmanage-
ment, Unterlagen zu einem Vortrag im Rahmen der 3. Konferenz "Kapitalaniage-
politik in  Versicherungsunternehmen”, Institute for International Research,
Frankfurt/Main, 2./3. Juni 1993.

Campbell, F.J. (1991): Asset-liability management for property-casualty insurers. in: Fa-
bozzi, F.J., T.D. Fabozzi, .M. Pollack (Hrsg.): The Handbook of Fixed Income
Securities, 3. Aufl., Homewood/Ill., S. 1005 - 1028.

Campbell, J.Y., J. Ammer (1993): What moves the stock and bond markets? A variance
decomposition for long term asset returns, Journal of Finance 48, S. 3 - 37.

Cavaleri, O., R. Planta (1992): Aus der Praxis: "GROI. CLOU und IGLU: Strukturierte
Produkte oder Zauberei?", Finanzmarkt und Portfolio Management 6, S. 118 - 126.

Challet, J.-P. (1991): Adequation actif-passif en assurance vie capitalisation, in: Actuarial
Approach for Financial Risks, 1st AFIR-International Colloquium. Paris 1991, Band
I, S.1-38.

Chen, N.F., R. Roll, S. Ross (1986): Economic forces and the stock market. Journal of
Business 59, S. 386 - 403.

Chicago Board of Trade (1993): Catastrophe Insurance Futures and Options, Dokumentation
(wird in regelmafiigen Abstinden aktualisiert).

Christensen, P.E., F.J. Fabozzi, A. Lo Faso (1991 a): Bond immunization: An asset liability
optimization strategy, in: Fabozzi, F.J., T.D. Fabozzi, 1.M. Pollack (Hrsg.): The
Handbook of Fixed Income Securities. 3. Aufl.. Homewood/Illinois. S. 912 - 941.




- 304 -

Christensen, P.E., F.J. Fabozzi, A. Lo Faso (1991 b): Dedicated bond portfolios. in:
Fabozzi, F.J., T.D. Fabozzi, .M. Pollack (Hrsg.): The Handbook of Fixed Income
Securities, 3. Aufl., Homewood/Illinois, S. 942 - 958.

Christiansen, S.L. (1992): A practical guide to interest generators for C-3 risk analysis,
Transactions of the Society of Actuaries 44, S. 101 - 134.

Clarke. R.G., M. Statman (1992): Does tactical asset allocation work?, in: Arnott, R.D.,
F.J. Fabozzi (Hrsg.): Active Asset Allocation, Chicago/Ill., S. 393 - 410.

Coggin, T.D. (1989): Active equity management, in Fabozzi, F.J. (Hrsg.): Portfolio and
Investment Management, Chicago/Illinois, S. 51 - 72.

Collins, B.L. (1989): Index fund management, in: Fabozzi, F.J. (Hrsg.): Portfolio and
Investment Management. Chicago/Illinois. S. 183 - 200.

Collins. T.P. (1982): An exploration of the immunization approach to provision for unit-
linked policies with guarantees. Journal of the Institute of Actuaries 109, S. 241 -
284.

Condon, K.A. (1990): Equity portfolio management. in: Maginn, J.L., D.L. Tuttle (Hrsg.):
Managing Investment Portfolios, Boston, New York, Kapitel 9.

Conrad, J., G. Kaul (1989): Mean-reversion in short-horizon expected returns, Review of
Financial Studies 2, S. 225 - 240.

Cordero, R. (1989): Risiko-Management mit Optionen, Bern, Stuttgart.

Corell. F. (1993): Kapitalanlage-Controlling in Versicherungsunternehmen, Vortragsunter-
lagen zu einem Vortrag im Rahmen der 7. Tagung der Deutschen AFIR-Gruppe,
Miinchen. 04. November 1993.

Corkan, J.A., M. Peskin (1989): Decreasing the financial risk of pension plans. in: Fabozzi,
F.J. (Hrsg.): Portfolio and Investment Management, Chicago/Illinois, S. 361 - 380.

Correnti, S., J.C. Sweenev (1994): Asset-liability management and asset allocation for
property and casualty companies: The final frontier. in: Actuarial Approach for
Financial Risks, 4th AFIR Internationat Colloquium. Orlando.

Courts. S. (1993): Immunization is dead, in: Actuarial Approach for Financial Risks, 3rd
AFIR Intemational Colloquium, Rom 1993, Band 2, S. 519 - 524,

Counts. S.M.. G.J. Clarke (1991): A stochastic approach to asset allocation within a general
insurance comapny, in: Actuarial Approach for Financial Risks, 2nd AFIR
International Colloquium, Brighton 1991, Band 4. S. 95 - 112.




- 305 -

Cox. S.H.. R.G. Schwebach (1992); Insurance futures and hedging insurance price risk.
Journal of risk and Insurance 59. S. 628 - 644.

Crawford, W.B.. Jr. (1993): Catastrophe futures show sign of life. Chicago Tribune. 8.
November 1993.

Cummins, J.D. (1988): Risk-based premiums for insurance guaranty funds. Journal of
Finance 43. S. 823 - 839.

Cummins. J.D. (1990): Asset pricing models and insurance ratemaking, ASTIN Bulletin 20,
S. 125 - 166.

Cummins, J.D., R.A. Derrig, Hrsg. (1988): Financial Models of Insurance Insolvency,
Boston.

Cummins. J.D.. S. Harrington. Hrsg. (1987): Fair Rate of Return in Property-Liability
Insurance. Boston.

Cummins, J.D., S. Harrington, G. Nierhaus (1993): An economic overview of risk-based
capital requirements for the property-liability insurance industry, Journal of Insurance
Regulation 11, S. 427 - 447.

Cummins, J.D.. D.J. Nye (1981): Portfolio optimization models for property-liability
insurance companies - An analysis and some extensions. Management Science 27. S.
414 - 430.

D Arcv, S.P., V.G. France (1992): Catastrophe futures: A better hedge for insurers. Journal
of Risk and Insurance 59. S. 575 - 601.

D Arcv, S.P.. N.A. Doherrv (1988): The Financial Theory of Pricing Properry-Liability
Insurance Contracts, Philadelphia.

Dardis. A.. V.L. Huvnh (1994): Application of a stochastic asset/liability model in
formulating the investment policy for long-term financial institutions. in: Actuarial
Approach for Financial Risks. 4th AFIR International Colloquium. Orlando.

Dartatreva. R.E.. F.J. Fabozzi (1989): Active Total Return Management of Fixed Income
Portjolios. Chicago/lllinois.

Dav. N.. S.J. Green, A. Pendleton, J. Plymen (1991): Active investment models. in:
Actuarial Approach for Financial Risks. 2nd AFIR International Colloquium. Brighton
1991. Band 3. S. 349 - 370.




- 306 -

Daykin. C., G. Ballantine, D. Anderson (1993): Modelling the assets and liabilities of a
pension fund, in: Actuarial Approach for Financial Risks, 3rd AFIR International
Colloquium. Rom 1993. Band 2, S. 525 - 537.

Davkin, C., G.B. Hey (1990): Managiﬁg uncertainty in a general insurance company, Journal
of the Institute of Actuaries 117, S. 173 - 277 (mit Diskussion).

Daykin, D., B. Hey (1992): Simulation as a management tool in a general insurer,
Transactions of the 24th International Congress of Actuaries, Montreal, Vol. 2, S.
57 - 73.

Demoliere, S., M. Wemer (1993): Einsatz von Optionen und Futures bei
Versicherungsunternehmen, in: Schwebler, R. et al. (Hrsg.): Einsatz von
Finanzinnovationen in der Versicherungswirtschaft, Karlsruhe, S. 65 - 115.

Derring, R.A. (1990): The development of property-liability insurance pricing models in the
United States 1969 - 1989, in: Actuarial Approach for Financial Risks, 1st AFIR
International Colloquium, Paris 1990, Vol. 4, S. 237 - 263.

Dert, C.L., A.H G. Rinnoy Kan (1991): Fixed income asset liability management, in:
Actuarial Approach for Financial Risks, 2nd AFIR-International Colloquium. Brighton
1991, Band 3, S. 285 - 299.

Doherty, N.A. (1980): A portfolio theory of insurance capacity, Journal of Risk and
Insurance 47, S. 405 - 420.

Dubois, C.H. (1992): Tactical asset allocation: A review of current techniques. in: Arnotr,
R.D., F.J. Fabozzi (Hrsg.): Active Asset Allocation, Chicago/Illinois. S. 233 - 288.

Duffie. D. (1989): Futures Markets, Englewood Cliffs/New Jersey.

Dunford, D.M. (1990): Futures and option strategies in portfolio management, in: Maginn,
J.L., D.L. Tuttle (Hrsg.): Managing Investment Portfolios, Boston, New York,
Kapitel 11.

Eckl, S.. S.N. Robinson, D.C. Thomas (1990): Financial Engineering,
Cambridge/Massachusetts.

Eisenberg, S.. Y. Kahane (1978): An analytic approach to balance sheet optimization and
leverage problems of a property liability insurance company, Scandinavian Actuarial
Journal 1978, S. 205 - 210. .

Elton, E.J., M.J. Gruber (1991): Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, 4.
Aufl., New York u.a.




- 307 -

Fabozzi, F.J., T.D. Fabozzi (1989): Bond Markets, Analvsis and Strategies, Englewood
Cliffs/New Jersey.

Fabozzi, F.J., G.M. Kipnis, Hrsg. (1989): The Handbook of Stock Index Futures and
Options, Homewood/Illinois.

Fabozzi, F.J., T. Tong, Y. Zhu (1991): Extensions of dedicated bond portfolio techniques.
in: Fabozzi, F.J., T.D. Fabozzi, I.M. Pollack (Hrsg.): The Handbook of Fixed Income
Securities, 3. Aufl., Homewood/Illinois, S. 959 - 971.

Fahr, U. (1993): Aktuelle Reformfragen zum VAG, Mannheimer Vortrige :ur
Versicherungswissenschaft, Heft 57, Karlsruhe. ’

Farny, D. (1966): Unternehmerische Ziel- und Mittelentscheidungen in der
Versicherungswirtschaft. Zeitschrift fiir die gesamte Versicherungswissenschaft 55.
S. 129 - 159.

Farny, D. (1967): Gewinn und Sicherheit als Ziele von Versicherungsunternehmen.
Zeitschrift fiir die gesamte Versicherungswissenschaft 56. S. 49 - 81.

Farny, D. (1983): Nichtversicherungstechnische Ertrige und Primienbedarf in der
Schaden/Unfallversicherung, oder: Versuche und Versuchungen des Cash Flow
Underwriting, Versicherungswirtschaft 38, S. 398 - 403 und S. 476 - 485.

Farny, D. (1984): Solvabilitit und Solvabilititspolitik der Versicherungsunternehmen,
Zeitschrift fiir die gesamte Versicherungswissenschaft 73. S. 35 - 67.

Farny, D. (1989): Versicherungsbeiriebslehre. Karlsruhe.

Farnv, D. (1992): Buchfithrung und Periodenrechnung im Versicherungsunternehmen, 4.
Aufl., Wiesbaden.

Farny, D., W. Kirsch (1987): Strategische Unternehmenspolitik von Versicherungs-
unternehmen, Zeitschrift fiir die gesamte Versicherungswirtschaft, S. 369 - 404.

Fen, A.M. (1985): Interest rate futures: An alternative to traditional immunization in the
management of GIC s, Transaction of the Society of Actuaries 37, S. 153 - 186.

Ferrari, J.R. (1967): A theoretical portfolio selection approach for insuring property and
liability lines. Proceedings of the Casualty Actuarial Society 54, S. 33 - 69.

Ferson, W.E., C.R. Harvey (1991): Sources of predictability in portfolio rerurns. Financial
Analysts Journal, May - June 1991, S. 49 - 56.



- 308 -

Fireman. K. (1991): Asset liability management: How matched ist this company?, in:
Actuarial Approach for Financial Risks, 2nd AFIR International Colloquium, Brighton
1991, Band 2, S. 39 - 56.

Fisher, L., R.L. Weil (1971): Coping with the risk of interest rate fluctuations: Returns to
bond-holders from naive and optimal strategies. Journal of Business 44, S. 408 - 431.

Fitzgerald, M.D. (1987): Financial Options, London.
Fitzgerald, M.D. (1993): Financial Futures, 2. Aufl., London.

Forster, W. (1994): Die Optimierung der Vermdgensrendite einer Pensionskasse,
Betriebsberater 6/1994. S. 387 - 391.

Fong, H.G. (1990): Portfolio construction: Fixed income. in: Maginn, J.L., D.L. Tuttle
(Hrsg.): Managing Investment Portfolios. Boston, New York. Kapitel 8.

Fong, H.G. (1991): Bond mangement: Past. Current and Futwre, in: Fabozzi, F.J., T.D.
Fabozzi, I.M. Pollack (Hrsg.): The Handbook of Fixed Income Securities, 3. Aufl.,
Homewood/Illinois. S. 875 - 881.

Foppert, D. (1993): Uncertain futures, Best’s Review, Property/Casualty, March 1993, S.
22 -25und S. 97 - 98.

Ford, P.E.B. (1993): Some further investigations into cashflow matching, in: Actuarial
Approach for Financial Risks, 3rd AFIR International Colloquium, Orlando, Band 2,
S. 539 - 547.

Franizmann, H.J. (1990): Zur Messung des Marktrisikos deutscher Aktien, Zeitschrift fiir
betriebswirtschaftliche Forschung 42, S. 67 - 83.

Freytag, S. (1992): Portfolio Insurance - Moglichkeit und Wirkungsweise,
Versicherungswirtschaft 15/1992, S. 936 - 941.

Gardener, T. (1989): Liability matching, in: Stoakes, C., A. Freeman (Hrsg.): Managing
Global Portfolios. London, S. 1 - 7.

GDYV (1983): Gesamtwirtschaftliche Einflisse auf die Lebensversicherung, Schriftenreihe des
Ausschusses Volkswintschaft des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirt-
schaft, Heft 1, Koln.

GDV (1984): Gesamtwirtschaftliche Einfliisse auf die Private Krankenversicherung,
Schriftenrethe des Ausschusses Volkswirtschaft des Gesamtverbandes der Deutschen
Versicherungswirtschaft, Heft 3, Koln.




- 309 -

GDV (1986): Gesamtwirtschaftliche Einfliisse auf die Kraftfahrtversicherung, Schriftenreihe
des Ausschusses Volkswintschaft des Gesamrverbandes der Deutschen Versicherungs-
wintschaft, Heft 7. Koln.

GDYV (1988): Gesamtwirischaftliche Einfliisse auf die Schadenversicherung, Schrifienreihe
des Ausschusses Volkswirtschaft des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft, Heft 9. Koln.

Gebhardt, G., W. Gerke, M. Steiner, Hrsg. (1993): Handbuch des Finanzmanagements.
Miinchen.

Geoghegan, T.J., R.S. Clarkson, K.S. Feldman, S.J. Green, A. Kius, J.P. Lavecky, F.J.M.
Ross, W.J. Smith, A. Toutounchi (1992): Report on the Wilkie stochastic investment
model, Journal of the Institute of Actuaries 119, S. 173 - 228 (mit Diskussion).

Gessner. P., D. Schneider., A. Zink, Hrsg. (1983): Kapitalaniageplanung mit Hilfe der
Finanzierungstheorie bei Versicherungen und Bausparkassen. ZfbF-Sonderheft Nr. 16,
Wiesbaden.

Ghose, P. (1992): Asset liability model report, Transactions of the 24th International
Congress of Actuaries. Montreal. Vol. 1, S. 63 - 77.

Goppl, H., W. Biihler, R. von Rosen, Hrsg. (1990): Optionen und Futures, Frankfurt/Main.

Gray, W.S. 1974): The applications of discount rates in forecasting returns for stocks and
bonds, Financial Analysts Journal, May - June 1974.

Gray, W.S. (1979): Developing a long-term outlook for the US-Economy and stock market.
Financial analysts Journal, July - August 1979.

Gray, W.S. (1984): The stock market and the economy in 1988. Journal of Portfolio
Management, Summer 1984.

Gray, W.S. (1989): The anatomy of a stock market forecast, Journal of Portfolio
Management, Fall 1989.

Gray, W.S. (1993): Historical returns. inflation and future return expectations, Financial
Analysts Journal, July - August 1993, S. 35 - 45.

Griffin. M.W. (1990): An excess spread approach to nonparticipating insurance products.
Transactions of the Society of Actuaries 42. S. 231 - 258.

Griffin, M.W. (1993 a): Asset/liability management of the bons de capitalisation product. in:
Actuarial Approach for Financial Risks, 3rd AFIR International Colloquium. Rom
1993, Band 2. S. 563 - 574.



- 310 -

Griffin, M.W. (1993 b): A new rationale for the different asset allocation of Dutch and UK
pension funds. in: Actuarial Approach for Financial Risks. 3rd AFIR International
Colloquium, Rom 1993, Band 2. S. 575 - 587.

Griindbichler, A. (1990): Zur Ermittlung risikoangepaBter Versicherungsprimien fiir die
betriebliche Altersvorsorge, Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft 60, S. 319 - 341.

Griindl, H. (1993): Versicherung und Kapitalmarkt, Zeitschrift fir die gesamte
Versicherungswissenschaft.

Haberman, S. (1993): Life insurance in the UK: The role of the actuary and the single
market. The Geneva Papers on Risk and Insurance 18, S. 190 - 207.

Hdupler, W., W. Kirschner. M. Schalk (1991): Deutscher Rentenindex REX eingefiihrt, Die
Bank 6/91, S. 327 - 330.

Hardv, M.R. (1993): Stochastic simulation in life office solvency assessment. Journal of the
Institute of Actuaries 120, S. 131 - 151.

Harringron, S., S.V. Mann, G. Niehaus (1993): The viability of insurance futures contracts
for managing insurance sector risk, University of South Carolina, Columbia.

Hasekamp, U. (1994): Insurance Futures - eine Finanzinnovation als Hedging-Instrument
gegen Katastrophenrisiken?, Versicherungswirtschaft 6/1994, S. 361 - 367.

Haugen, R.A. (1990): Pension investing and corporate risk management, in: Fabozzi, F.J.
(Hrsg.): Managing Institutional Assets. Harper & Row. New York, S. 65 - 85.

Hauser, S. (1992): Managment von Portfolios festverzinslicher Wertpapiere. Frankturt/Main.

Hammond, J.D., M. Shilling (1978): Some relationships of portfolio theory to the regulation
of insurer solidity, Journal of Risk and Insurance 45, S. 377 - 400.

Haugen, R.A. (1990): Modern Investment Theory, 2. Aufl., Englewood Cliffs, New Jersey.

Haugen, R.A., C.0. Kroncke (1970): A portfolio approach to optimizing the structure of
capital claims and assets of a stock insurance company, Journal of Risk and Insurance
37. 8. 41 - 48.

Heinen. N. (1993): Grundlagen des Produktwettbewerbs in einem liberalisierten
Lebensversicherungsmarkt. Unterlagen zu einem Vortrag im Rahmen der Herbst-
Tagung 1993 der LEBENS-Gruppe der DGVM, Miinchen. 05. November 1993.

Helbig. M., Hrsg. (1987): Beitrdge tum versicherungsmathematischen Grundwissen,
Schriftenreihe Angewandte Versicherungsmathematik der Deutschen Gesellschaft fiir
Versicherungsmathematik. Heft 12. Karlsruhe.




- 311 -
Helten, E. (1975): Risikotheorie - Grundlage der Risikopolitik von Versicherungsunter-
nehmen?. Zeitschrift fiir die gesamte Versicherungswissenschaft 64. S. 75 - 92.
Helten, E. (1991): Die Erfassung und Messung des Risikos. in: Grosse, W., H.-L. Miiller-
Lutz, R. Schmidr (Hrsg.): Versicherungsenzvklopddie. Band 2, 4. Aufl., Wiesbaden,
S. 125 - 197.

Hensel, C.R., D.D. Ezra, J.H. Ilkiw (1991): The importance of the asset allocation decision,
Financial Analysts Journal, July - August 1991, S. 65 - 72.

Hepokoski, P. (1994): Adding “surplus” to the ALM strategy, Best's Review, Januar 1994,
S. 46 - 48.

Herde, A. (1993): Die Praxis des Versicherungsmathematikers: Lebensversicherung,
Loseblattsammlung, hrsg. von der Bayerischen Riickversicherung, Miinchen.

Hielscher, U. (1991): Asset Allocation. Kredit und Kapital 24. S. 254 - 270.

Hiller, R.S., C. Schaack (1990): A classification of structured bond portfolio modeling
techniques. Journal of Portfolio Management. Fall 1990. S. 37 - 48.

Hipp. C. (1993): Hedging general claims, in: Actuarial Approach for Financial Risks, 3rd
AFIR International Colloquium, Rom 1993, Band 2, S. 603 - 613.

Ho, T.S.Y. (1990): Strategic Fixed Income Investment, Homewood/Illinois.

Hofflander, A.E. Jr., R.M. Duvall (1967): The ruin problem in multiple line insurance - A
simplified model. Journal of Financial and Quantitaitve Analysis 2. S. 150 - 165.

Holzer. C.S. (1990): Anlagesirategien in festverzinslichen Wertpapieren, Wiesbaden.

Hopf, M. (1993): Fixed-Income Analyse und Steuerung von Renten-Portefeuilles. in:
Proceedings 6. Tagung Deutsche AFIR-Gruppe. Mannheimer Manuskripte, Nr. 58.

Horat, M.B. (1990): Financial Futures und Optionen. 2. Aufl.. Ebmatingen.

Hoyt, R.E. (1990): Use of financial futures by life insurers, Journal of Risk and Insurance
57, S. 740 - 748.

Hiirlimann, W. (1992): Numerical evaluation of the Wilkie inflation model. Insurance:
Mathematics and Economics 11. S. 311 - 314.

Hull, J.C. (1993): Options. Futures. and other Derivative Securities. 2. Aufl., Englewood
Cliffs/New Jersey.



Ibbotson, R.G., R.A. Sinquefield (1976): Stocks. bonds. bills and inflation: Simulations of
the future (1976 - 2000). Journal of Business 1976, S. 313 - 338.

Ilmanen, A. (1992): How well does duration measure interest rate risk ?, Journal of Fixed
Income. March 1992. S. 43 - 51.

Ingersoll. J.E. Jr. (1987): Theory of Financial Decision Making, Savage/Maryland.
Jacobs, B.I., K.N. Levy (1988): Disentangling equity return reguiarities; New insights and
investment opportunities, Financial Analysts Journal, May - June 1988, S. 19 - 44.

Jaeger, S., H. Zimmermann (1992): On surplus shortfall constraints, Arbeitspapier, Swiss
Institute of Banking and Finance, Hochschule St. Gallen. Juni 1992.

Janfen, B.. B. Rudolph (1992): Der Deutsche Aktienindex DAX. Frankfurt/Main.

Jegadesh, N. (1990): Evidence of predictable behavior of security returns, Journal of Finance
45, S. 881 - 898.

Jentzsch, S.J.(1990): Kapitalmarkt-Swaps, 2. Aufl., Bern, Stuttgart.

Jetton, M.F. (1988): Interest Rate Scenarios, Transactions of the Society of Actuaries 40,
S. 423 - 476 (inkl. Diskussion).

Kahane, Y. (1977 a): Determination of the product mix and the business policy of an

insurance company - A portfolio approach, Management Science 23, S. 1060 - 1069.

Kahane, Y. (1977 b): Capital adequacy and the regulation of financial intermediaries. Journal
of Banking and Finance 1, S. 207 - 218.

Kahane, Y. (1978): Generation of investable funds and the portfolio behavior of the non-life
insurers. Journal of Risk and Insurance 45. S. 65 - 77.

Kahane, Y. (1980): Solidity, leverage and the regulation of insurance companies.
Transactions of the 21st International Congress of Actuaries, Vol. 1, S. 211 - 218.

Kahane. Y., D. Nye (1975): A portfolio approach to the property-liability industry, Journal
of Risk and Insurance 42, S. 579 - 598.

Kahn, R.N. (1988): Risk and retun in the US-bond market: A multifactor approach. in:
Fabozzi, F.J. (Hrsg.): Advances and Innovations in the Bond and Mortgage Markets,
Homewood/Illinois. S. 7 - 16.




- 313 -

Kahn. R.N. (1991): Fixed income risk modelling, in: Fabozzi, F.J.. T.D. Fabozzi, I.M

Pollack (Hrsg.): The Handbook of Fixed Income Securities. Homewood/Illinois. S..
1307 - 1319.

Kakies. P. (1986): Computergestiitzte Deckungsbeitragsrechnung in der Lebensversicherung,

in: Hammer. G. et al. (Hrsg.): Planung und Prognose in Dienstleistungsunternehmen,
Karlsruhe, S. 121 - 136.

Kaltenhauser, H. (1992): Neue Instrumente. neue Risiken und Systeme: Finanzterminge-

schiifte zur Absicherung von Zins- und Kursrisiken, Versicherungswirtschaft 3/1992,
S. 166 - 188.

Karten. W. (1983): Grundlagen der Risikopolitik - Uberblick, Zeitschrift fiir die gesamte
Versicherungswissenschaft 72, S. 213 - 229,

Kastelijn, W.M., J.C.M. Remmerswaal (1986): Solvency, Surveys of Actuarial Studies Nr. 3,
Nationale Nedertanden. Rotterdam.

Keim, D.B.. R.F. Stambaugh (1986): Predicting returns in the stock and bond markets,
Journal of Financial Economics 17, S. 357 - 390.

Keppler, U. (1990): Risiko ist nicht gleich Volatilitit, Die Bank, S. 610 - 614.

Kleeberg, J.M. (1992): Der Einsatz von fundamentalen Betas im modermen
Portfoliomanagement, Die Bank, S. 474 - 478.

Knauth, K.-W., D.B. Simmert (1993): Bedeutung derivativer Finanzinstrumente fiir
Versicherungsunternehmen, in: Schwebler, R., K.-W. Knauth, D.B. Simmert (Hrsg.):
Einsatz von Finanzinnovationen in der Versicherungswirtschaft, Karlsruhe. S. 1 - 63.

Kocherlakota, R., E.S. Rosenbloom, E.S.W. Shiu (1988): Algorithms for cash flow
matching, Transactions of the Society of Actuaries 40, S. 477 - 483.

Kocherlakota, R., E.S. Rosenbloom, E.S.W. Shiu (1990): Cash flow matching and linear
programming duality, Transactions of the Society of Actuaries 42. S. 281 - 293.

Kéhler, G. (1994): Asset/Liability-Management - eine permanente Herausforderung !,
Zeitschrift fiir Versicherungswesen 1994, S. 30 - 38, S. 58 - 64.

Kosmicke. R. (1986): The limited relevance of volatility to risk, Journal of Portfolio
Management, Fall 1986, S. 18 - 20.

KPMG. Hrsg. (1991): Kapitalanlagevorschriften fiir Versicherungsunternehmen in ausge-
wdhlten europdischen Lindern. 0.0.




-314 -

Krarz, F. (1983): Anlagestrategien fiir festverzinsliche Wertpapiere bei Versicherungsunter-
nehmen. in: Gessner, P., D. Schneider, A. Zink (Hrsg.): Kapitalanlageplanung mit
Hilfe der Finazierungstheorie bei Versicherungen und Bausparkassen. ZfbF-
Sonderheft Nr. 16. Wiesbaden. S. 138 - 140.

Kraus, A., S.A. Ross (1982): The determination of fair profits for the property-liability
insurance firm, Journal of Finance 37, S. 1015 - 1028.

Kritzmann, M. P. (1988): Insuring the asset/liability ratio, in: Luskin, D.L. (Hrsg.): Portfolio
Insurance: A Guide to Dynamic Hedging, New York u.a., S. 76 - 85.

Kritzmann, M.P. (1990): Asset Allocation for Institutional Portfolios, Homewood/Illinois.

Kroll, M. M. Hochrein (1993): Festverzinsliche optimal managen: Rendite, Risiko, Steuern,
Wiesbaden.

Kromschroder, B. (1986): Anlageerfolg und Kapitalanlageplanung der Versicherungsunter-
nehmung aus entscheidungstheoretischer, kapitalmarkttheoretischer und strategischer
Sicht, Mannheimer Vortrige zur Versicherungswissenschaft, Heft 38, Karlsruhe.

Kromschréder, B. (1987): Versicherung aus kapitalmarkttheoretischer Sicht, in: Heilmann,
W.-R. et al. (Hrsg.): Versicherungsmdrkte im Wandel, Karisruhe, S. 87 - 99.

Kromschroder, B. (1991): Versicherungspreis und Versicherungskalkulation in kapitalmarkt-
theoretischer Sicht, in: Riickle, D. (Hrsg.): Aktuelle Fragen der Finanzwirtschaft und
der Unternehmensbesteuerung, Wien.

Kromschroder, B. (1994): Cash flow-Underwriting und kalkulatorische Kapitalkosten in der
Schadern/Unfallversicherung, Festschrift fiir Dieter Farnyv, Karlsruhe. S. 307 - 334.

Krouse. C.G. (1970): Portfolio balancing of corporate assets and liabilities with special
application to insurance management, Journal of Financial and Quantitative Analysis
5,S.77 - 10s.

Kithn, H., P. Pldnker (1994): Kapitalanlage und Produktentwicklung: Tarifgestaltung am
Beispiel einer Fondsgebundenen Lebensversicherung mit Mindestablaufleistung,
Unterlagen zu einem Vortrag im Rahmen der 8. Tagung der Deutschen AFIR-
Gruppe, Marburg, 28. April 1994.

Kunesh, D.J. (1992): Risk based capital: Life insurance, Unterlagen zu einem Vortrag,
Tillinghast 1992.

Lambert, E-W., A.E. Hofflander (1966): Impact of new multiple line underwriting on
investment portfolios of property-liability insurers, Journal of Risk and Insurance 33,
S. 209 - 223.




- 315 -

Lamm-Tennant, J. (1989): Asset/liability management for the life Insurer: Situation analysis
and strategy formulation. Journal of Risk and Insurance 56, S. 501 - 517.-

Lee, K.C., S.P. D "Arcy (1989): The optimal investment strategy through variable universal
life insurance, Journal of Risk and Insurance 56. S. 201 - 217.

Leibowitz, M.L. (1986 a): The dedicated bond portfolio in pension funds. Part I: Motivation
and basics, Financial Analysts Journal, January - February 1986, S. 68 - 75.

Leibowitz, M.L. (1986 b): The dedicated bond porifolio in pension funds, Part II:
Immunization, Horizon Matching and Contingent Procedures, Financial Analysts
Journal, March - April 1986, S. 47 - 57.

Leibowirz, M.L. (1986 c): Total portfolio duration: A new perspective on asset allocation,
Financial Analysts Journai. September - October 1986. S. 18 - 29 und S. 77.

Leibowitz, M.L. (1987): Liability returns: A new perspective on asset allocation. Salomon
Brothers, Bond Portfolio Analysis Group.

Leibowirz, M.L., R.D. Henriksson (1988): Portfolio optimization within a surplus
framework, Financial Analysts Journal, March/April 1988, S. 43 - 51.

Leibowitz, M.L., T.E. Klaffky, S. Mandel, A. Weinberger (1984): Horizon matching: A new
approach to dedicated bond portfolios, Journal of Portfolio Management, Fall 1984,
S. 93 - 96.

Leibowitz, M.L., S. Kogelman, L.N. Bader (1992 a): Asset performance and surplus control:
A dual shortfall approach. in: Armort, R.D., F.J. Faboxi (Hrsg.): Active Asset
Allocation. Chicago/Ill.. S. 169 - 199.

Leibowitz, M.L., S. Kogelman, L.N. Bader (1992 b): Risk-adjusted surplus: A new measure
of pension fund risk. in: Arrott, R.D., F.J. Fabozzi (Hrsg.): Active Asset Allocation.
Chicago/Iil., S. 201 - 215.

Leibowitz, M.L., W.S. Krasker (1988): The persistence of risk: Stocks versus bonds over the
long term. Financial Analysts Journal, November - December 1988. S. 40 - 47.

Leibowitz, M.L., T.C. Langetieg (1990): Shortfall risks and the asset allocation decision: A
simulation analysis of stock and bond risk profils, in: Fabozzi, F.J. (Hrsg.):
Managing Institutional Assets, Harper & Row Publishers. New York. S. 35 - 63.

Leibowitz, M.L., A. Weinberger (1981): The uses of contingent immunization, Journal of
Portfolio Management. Fall 1981, S. 51 - 55.

Leibowitz, M.L., A. Weinberger (1982). Contingent immunization - Part I: Risk control
procedures. Financial Analysts Journal, November - December 1982, S. 17 - 31.




- 316 -

Leibowitz, M.L., A. Weinberger (1983): Contingent immunization - Part II: Problem areas,
Financial Analysts Journal. January - February 1983, S. 35 - 50.

Leis, W. (1988): Die Portfolio-Selektions-Theorie und ihre Anwendung als Entscheidungs-
instrument der Kapitalanlageplanung in Lebensversicherungsunternehmen, Frankfurt
am Main u.a.

Loades, D.H. (1988): Assessing the security of pension fund valuation bases using a
stochastic investment model, Transactions of the 23rd Intermational Congress of
Actuaries, Helsinki. Vol. 5, S. 105 - 118.

Lingner, U. (1991): Optionen, 2. Aufl., Wiesbaden.

Loistl, O. (1992): Computergestiitztes Wertpapiermanagement, 4. Aufl., Miinchen, Wien.

Ludvik, P.M. (1993): The Wilkie model revisited. in: Actuarial Approach for Financial
Risks. 3rd AFIR International Colloquium, Rom 1993, Band 2, S. 717 - 724.

Ludvik. P.M. (1994): Investment strategy for defined contribution plans. in: Actuarial
Approach for Financial Risks, 4th AFIR International Colloquium, Orlando.

Luskin, D.L., Hrsg. (1988): Portfolio Insurance, A Guide to Dynamic Hedging, New York
u.a.

Luskin, D.L. (1989): Equity indexing, in: Fabozzi, F.J. (Hrsg.): Portfolio and Investment
Management, Chicago/Hlinois. S. 177 - 182.

Magnussen, A.S., S. Rodevand (1994): Unit-linked defined benefit plans. in: Actuarial
Approach for Financial Risks. 4th AFIR Internationalen Colloquium. Orlando/USA.

Markle. J.L., A.E. Hofflander (1976): A quadratic programming model of the non life
insurer. Journal of Risk and Insurance 43, S. 99 - 120.

Markowitz, H.M. (1967): Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investmenis, 3.
Aufl.. New York u.a., (1. Aufl. 1959)

Marshall, W.J., J.B. Yawirz (1982): Lower bounds on portfolio performance: An extension
of the immunization strategy, Journal of Financial and Quantitative Analysis 17, S.
101 - 113.

Mc Lean, S.K. (Hrsg.) (1991): The European Options and Futures Markets. London u.a.

Mehta, S.J.B. (1992): Allowing for asset, liability and business risk in the valuation of a life
office. Journal of the Institute of Actuaries 119, S. 385 - 455 (mit Diskussion).




- 317 -

Meinhard, M. (1993): Strukwrierte Anlageinstrumente: Eine Altérnative zur
Aktiendirektanlage?, Unterlagen zu einem Vortrag im Rahmen der Konferenz
"Derivative  Finanzinstrumente in der Kapitalaniage von Versicherungen,
Pensionskassen und Fondsgesellschaften", Institute for International Research.
Frankfurt/Main, 18. - 20. Januar 1993.

Mella, F. (1992). Deutscher Rentenindex REX, Arbeitsgemeinschaft der Deutschen
Wertpapieborsen.

Menges, G. (1972): Grundriff der Statistik, Teil 1: Theorie, 2. Aufl., Opladen.

Merz, M., M. Ort (1993): Stochastic models for the Swiss consumer’s price index and the
cost of the adjustment of pensions to inflation for a pension fund, in: Actuarial
Approach for Financial Risks, 3rd AFIR International Colloquium. Rom 1993, Band
2. S. 789 - 806.

Michaelsen, J.B., R.C. Goshay (1967): Portfolio selection in financial intermediaries: A new
approach, Journal of Financial and Quantitative Analysis 2. S. 166 - 199.

Miller, L., U. Rajan, P. Shimpi (1989 a): Liability funding strategies, in: Fabozzi, F.J.
(Hrsg.): Portfolio and Investment Management. Chicago/Illinois. S. 285 - 318.

Miller, L., U. Rajan, P. Shimpi (1989 b): Funding SPDA liabilities: An application of
realized rewurn optimization, in: Fabozzi, F.J. (Hrsg.): Fixed Income Portfolio
Strategies. Chicago/Illinois. S. 143 - 166.

Miller, L., N. Roth (1989): Optimal funding of GIC s, in: Fabozzi, F.J. (Hrsg.): Fixed-
Income Portfolio Strategies, Chicago/Illinois. S. 79 - 96.

Miller. L., P.A. Shimpi, U. Rajan (1989): Funding SPDA liabilities: An application of
realized rewrn optimization. in: Fabozzi. F.J. (Hrsg.): Fixed Income Portfolio
Strategies. Chicago/lllinois. S. 143 - 166.

Miiller, H. (1991): Asset/Liability Management in den USA. Vortragsunterlagen zu einem
Vortrag im Rahmen der 3. Tagung der Deutschen AFIR-Gruppe, Miinchen. 21.
November 1991.

Miiller. H. (1992): Lebensversicherung in den USA. Zeitschrift fir Versicherungswesen
1992, S. 103 - 105.

Miiller, W. (1983): Finanzierungstheoretische Analyse der Versicherungsunternehmen und
der Versicherungsmarkte. Zeitschrift fiir die gesamte Versicherungswissenschaft 72.
S. 535 - 574.




- 318 -

Niehaus, G., S.V. Mann (1992): The trading of underwriting risk: An analysis of insurance
futures contracts and reinsurance. Journal of Risk and Insurance 59. S. 601 - 627.

Nielsen, L. (1992): Quantifizierung von Investitionsrisiken auf dem Deutschen Aktienmarkt,
Die Bank 4/92, S. 228 - 230.

Nielson, N. (1984): Capacity of the property-liability insurance industry, Journal of Risk and
Insurance 51, S. 393 - 411.

Noris, P.D., S. Epstein (1989): Finding the immunizing investment for insurance liabilities:
The case of the SPDA. in: Fabozzi, F.J. (Hrsg.): Fixed Income Portfolio Strategies,
Chicago/Illinois, S. 97 - 141.

Peiner, W. (1991): Einflisse in- und auslindischer Finanzdienstleister auf die
Produktgestaltung in der Lebensversicherung, Zeitschrift fir die gesamte
Versicherungswissenschaft 80, S. 267 - 278.

Perridon, L., M. Steiner (1988): Finanzwirtschaft der Unternehmung, 5. Aufl., Miinchen.

Perrins, A. (1990): An introduction to capital protection strategies, in: Actuarial Approach
for Financial Risks, 1st AFIR-International Colloquium Paris 1990, Band 1, S. 129
- 149.

Perrort, G. (1993): Stochastic analysis of universal life products, in: Actuarial Approach for
Financial Risks, 3rd AFIR International Colloquium, Rom 1993, Band II. S. 845 -
858.

Piojda. U. (1990): Die "Verbandsrendite" als Kennzahl fiir Unternehmensvergleiche.
Versicherungswirtschaft 1990, S. 1448 - 1450.

Pints, M., F.J. Fabozzi (1990): Interest Rate Futures and Options, Chicago/Illinois.

Pléinker, P., H. Kiihn (1993): Vermogensanlage mit Mindestertrag, Versicherungswirtschaft
5/1993, S. 299 - 303.

Platt, R.B.. G.D. Latainer (1980): Contingent insurance strategies for actively managed bond
portfolios. in: Platt, R.B. (Hrsg.): Controlling Interest Rate Risk, New York u.a., S.
401 - 409.

Poterba. J.M., L.H. Summers (1988): Mean reversion in stock prices - Evidence and
implications. Journal of Financial Economics 22, S. 27 - 59.




- 319 -

Rains. P.F., A.M. Rubinstein. A.H. Silverman, L.P. Tomlinson (1991): Indexation and tilted
funds. in: Actuarial Approach for Financial Risks. 2nd AFIR International
Collogquium. Brighton 1991, Band 3. S. 349 - 370.

Ranson, R.H. (0.).): Financial Aspects and the baluation of Long Term Business Funds. Life
Assurance Monograph. London (Ausbildungs-Monomgrahpie des Institute of
Actuaries).

Redington, F.M. (1952): Review of the principles of life office valuation. Journal of the
Institute of Actuaries 78, S. 286 - 340.

Reich, J. (1991): Research Tools im Portfoliomanagement, Unteriagen zu einem Vortrag im
Rahmen der Konferenz "Modernes Portfoliomanagement", Institute for International
Research, Frankfurt/Main, 22./23. April 1991.

Rintinghaus. H.-R. (1993): Einsatz von Swaps fiir Versicherungsunternehmen. in: Schwebler,
R. er al. (hrsg.): Einsatz von Finanzinnovationen in der Versicherungswirtschaft,
Karisruhe, S. 117 - 157.

Rosenberg, B. (1974): Extra-market components of covariance in security returns, Journal
of Financial and Quantitative Analysis 9, S. 263 - 274.

Rosenberg, B., W. Mc Kibben (1973): The prediction of systematic and specific risk in
common stocks, Journal of Financial and Quantitative Analysis 8, S. 317 - 333.

Rosenberg, B.. V. Marathe (1975): The prediction of investment risk: Systematic and
residual risk, in: Proceedings of the Seminar on the Analvsis of Securiv Prices.
University of Chicago, S. 85 - 226.

Rosenberg, B., V. Marathe (1976): Common factors in security returns: Micro economic
determinants and macro correlates. in: Proceedings of the Seminar on the Analvsis of
Security Prices, University of Chicago, S. 61 - 116.

Ross, M.D. (1989): Modelling a with-profits life office. Journal of the Institute of Actuaries
116. S. 691 - 723.

Rubinstein, M. (1988): Portfolio insurance and the market crash. Financial Analysts Journal.
January - February 1988. S. 38 - 47.

Rudd, A., H.K. Clasing (1988): Modern Portfolio Theory: The Principles of Investment
Management. 2. Aufl., Orinda/Florida.

Rudd. A., B. Rosenberg (1979): Realistic portfolio optimization. in: Elton, E.J., M.J.
Gruber (Hrsg.): Portfolio Theorv, 25 Years after. Amsterdam u.a., S. 21 - 46.



- 320 -

Sanders, A.J., J.P. Lavecky (1994): Some practical aspects of stochastic asset and liability
modelling of UK with profits business, in: Actuarial Approach for Financial Risks,
4th AFIR International Colloquium, Orlando/USA.

Sarin. R.K., M. Weber (1993): Risk-value models. European Journal of Operational
Research 72, S. 135 - 149.

Schadr. R. (1985): Some thoughts on the usefulness of capital-market-theories for a theory
of insurance-firm-behavior, in: Goppl, H., R. Henn (Hrsg.): Geld, Banken und
Versicherungen 1984, Band II. Karisruhe, S. 1425 - 1442.

Schneider, D. (1983): Kapitalanlagevorschriften und Verbraucherschutz, Zeitschrift fiir
betriebswirtschaftliche Forschung, in: Gessner, P., D. Schneider, A. Zink (Hrsg.):
Kapitalanlageplanung mit Hilfe der Finanzierungstheorie bei Versicherungen und
Bausparkassen. ZfbF-Sonderheft Nr. 16, Wiesbaden. S. 5 - 30.

Schibel, R. (1985): The valuation of insurance contracts in an option pricing framework, in:
Goppl, H., R. Henn (Hrsg.): Geld. Banken und Versicherungen 1984, Band II,
Karlsruhe. S. 1443 - 1457.

Schradin, H.R. (1994 a). Erfolgsorientiertes Versicherungsmanagement, Karlsruhe.

Schradin, H.R. (1994 b): Kapitalanlage-Controlling: Erfolgsquellen - Analyse in der Lebens-
versicherung, Mannheimer Manuskripte, Nr. 64.

Schulz, T. (1993): Borsengehandelte Finanzmarktinstrumente mit Austibungsrechten, Die
Bank 8/1993, S. 476 - 484.

Schwartz, R.J.. C.W. Smith, Jr., Hrsg. (1990): The Handbook of Currency and Interest Rate
Management. New York u.a.

Schwebler, R. (1983): Versicherungswirtschaft und Konjunkwr, Versicherungswirtschaft
1983, S. 214 - 222,

Schwebler, R., Hrsg. (1991 a): Vermédgensanlagepraxis in der Versicherungswirtschaft, 2.
Aufl.. Karlsruhe.

Schwebler, R. (1991 b): Vermogensanlage und Anlagevorschriften der Versicherungs-
unternehmen. in: Schwebler, R. (Hrsg.): Vermogensanlagepraxis in der Versiche-
rungswirtschaft, 2. Aufl., Karlsruhe, S. 19 - 89.

Schwebler, R. (1991 c): Ertragsmessung in der Vermdgensanlage der Lebensversicherungs-
unternehmen, in: Hopp, F.W., G. Mehl (Hrsg.): Versicherungen in Europa - Heute
und Morgen, Festschrift Georg Biichner, Karlsruhe, S. 533 - 537.



- 321 -
Schwebler. R., K.-W. Knauth, D.B. Simmert. Hrsg. (1993): Einsatz von Finanzinnovationen
in der Versicherungswintschaft, Karlsruhe.
Schweizerische Riickversicherung, Hrsg. (1992): Sigma 7/92, 0.0.
Schweizerische Riickversicherung, Hrsg. (1993 a): Experiodica 4/93. 0.0.
Schweizerische Riickversicherung, Hrsg. (1993 b): Experiodica 5/93. 0.0.

Scott, P.G. (1988): Risk measurement and asset allocation of life insurance funds,
Transactions of the 23rd International Congress of Actuaries, Vol. 5, S. 301 - 326.

Scort, P.G. (1991): Strategic asset allocation for pension funds. in: Actuarial Approach for
Financial Risks, 2nd AFIR International Colloquium, Brighton 1991, Band 3, S. 33 -
49.

Sharpe, W.F. (1963): A simplified model for portfolio analysis. Management Science 9. S.
277 - 293.

Sharpe, W.F. (1987): Asser Allocation Tools. 2. Aufl.. Redwood City.
Sharpe, W.F., G.J. Alexander (1990): Investments, 4. Aufl., Englewood Cliffs, N.J.

Sharpe, W.F., L.G. Tint (1990): Liabilities - A new approach, Journal of Portfolio
Management. Winter 1990, S. 5 - 10.

Shimpi, P.A. (1991): Realized rerurn optimization: A targeted total return approach to
funding liabilities, in: Actuarial Approach for Financial Risks. 2nd AFIR International
Colloquium. Brighton 1991. Band 2. S. 57 - 74.

Siegel, L.B., R.G. Ibbotson, M. W. Riepe (1992): Risk and return: Implications for the asset
mix, in: Arnott, R.D., F.J. Fabozi (Hrsg.): Active Asset Allocation. Chicago,
Illinois. S. 73 - 86.

Siegerr, H. (1992): Die Deutsche Terminborse (DTB) und ihre Bedeutung fiir die
Versicherungswirtschaft. Versicherungswirtschaft 3/1992. S. 170 - 178.

Simpson. E.M., P.B. Kellogg (1994): NAIC's RBC: A virtal reality, Best’s Review
Property/Casuality, February 1994, S. 49 - 54, S. 88 - 100.

Smies-Lok. A.H. (1984): Determination of the composition of the insurance and investment
portfolios of a casualty insurance company, Insurance: Mathematics and Economics
3.8.35-41.




-322-

Smink, M. (1991): Risk measurement for asset liability matching: A simulation approach. in:
Actuarial Approach for Financial Risks. 1st AFIR International Colloquium. Paris
1991, Band 2. S. 75 - 92.

Smith, A. (1993): Towards a quantitative matching philosophy, in: Actuarial Approach for
Financial Risks, 3rd AFIR International Colloquium. Rom 1993, Band 2, S. 931 -
948.

Smith, M.B., L.J. Pickles (1994): An introduction to catastrophe insurance futures, in:
Actuarial Approach for Financial Risk, 4th AFIR-International Colloguium, Orlando.

Smithson, C.W. (1991): A LEGO approach to ﬁm-mcial engineering: An introduction to
forwards, futures, swaps and options, in: Schwartz, R.J., C.W. Smith, Jr. (Hrsg.):
The Handbook of Currency and Interest Rate Risk Management, New York u.a.,
Kapitel 3.

Soinik, B. (1991): International Investment. 2. Aufl., Reading/Mass. u.a.

Squires, R.J. (1993): The operation of unitised funds incorporating minimum benefit
guarantees. in: Actuarial Approach for Financial Risks, 3rd AFIR International
Colloquium, Rom 1993, Band 2, S. 949 - 957.

Steiner, M., C. Bruns (1994): Wertpapier-Management, 2. Aufl., Stuttgart.

Steiner, M., F. Meyer (1993): Hedging mit Financial Futures, in: Gebhard:, G. et al.
(Hrsg.): Handbuch des Finanzmanagements, Minchen, S. 721 - 749.

Steiner, M.. C. Wittrock (1993): Mirkte fiir Instrumente mit Risikoabsicherung, in:
Gebhardt, G. et al. (Hrsg.): Handbuch des Finanzmanagements, Miinchen, S. 669 -
719.

Stoll, H.R.. R.E. Whaley (1993): Futures and Options. Cincinnati/Ohio.

Stone, J.M. (1973): A theory of capacity and the insurance of catastrophe risks, Journal of
Risk and Insurance 40, S. 231 - 242 und S. 339 - 355. :

Siichting, J. (1989): Finanzmanagement, 5. Aufl., Wiesbaden.

Sundt, B. (1993): An Introduction to Non-Life Insurance Mathematics, 3. Aufl., Karlsruhe.

Taylor, J., G. Steinmetz (1993): Is "catastrophe pit" lined with silver?, Wall Street Journal,
15. Dezember 1993.




-323 -

Thurnes, G. (1992 a): Asset- Liability-Management in der betrieblichen Altersversorgung,
Unterlagen zu einem Vortrag im Rahmen der 4. AFIR-Tagung. Aachen. 29. April
1992.

Thurnes, G. (1992 b): Asset Services in der betrieblichen Altersversorgung, Betriebliche
Altersversorgung 1992, S. 153 - 160.

Tilley, J.A. (1986): Risk Control Techniques for Life Insurance Companies. in: Plar, R.B.
(Hrsg.): Controlling Interest Rate Risk, New York u.a., S. 225 - 255.

Tilley, J.A. (1992): An actuarial layman’s guide to building stochastic interest rate
generators, Transactions of the Society of Actuaries 44, S. 509 - 564 (inkl.
Diskussion).

Tillinghast (Hrsg.) (1992): Risk based capital for fife and health insurers, 0.0.

Toevs, A.L. (1986): Use of duration analysis for the control of interest rate risk. in: Plart,
R.B. (Hrsg.): Controlling Interest Rate Risk, New York u.a.. S. 28 - 61.

Uhnlir, H., P. Steiner (1983): Analyse anleihespezifischer Risiken, Zeitschrift fiir
Betriebswirtschaft 53, S. 632 - 656.

Uhlir, H., P. Steiner (1991): Wertpapieranalyse, 2. Aufl., Heidelberg.

Valkenburg, F.R., P. Versloot, M.G. Wagenar-Walch, D. Wenting (1993): Asset Liability

Management for Dutch Pension Funds. Proceedings 3. Internationales AFIR-
Colloguium. Rom 1993. Band II. S. 959 - 984.

Van der Meer, R.. M. Smink (1993): Strategies and techniques for Asset-liability-
management: An overview. The Geneva Papers on Risk and Insurance 18, S. 144 -
157.

Von der Forst, H. (1993): Bond-Portfolio-Management aus Sicht eines Lebensversicherers.
in: Eller, R. et al. (Hrsg.): Modernes Bond-Management. Wiesbaden. S. 99 - 117.

Weigel, E.J. (1991): The performance of tactical asset allocation. Financial Analysts Journal,
September - October 1991, S. 63 - 70.

Weigel, H.-J. (1991): Die Kapitalaniagen der deutschen Lebensversicherer im
Spanungsverhiitnis zwischen Mathematik. Rendite und Anlagequalitit, in: Hopp,
F.W., G. Mehl (Hrsg.): Versicherungen in Europa. Heute und Morgen, Festschrift
Georg Biichner. Karlsruhe. S. 539 - 549.




-324 -

Weigel, H.-J. (1993): Neue Kapitalmarktinstrumente fiir die Kapitalanlage der
Versicherungsunternehmen. Frankfurter Vortrage zum Versicherungswesen Nr. 25,
Karlsruhe. S. 7 - 38.

Werner, U. (1991): Die Messung des Unternehmenserfolgs auf Basis einer
kommunikationstheoretisch begriindeten Jahresabschlufianalvse, Karlsruhe.

Wertschulte, J.F., M. Schalk (1992): MeBlatte fiir deutsche Rentenportfolios, Die Bank 6/92.
S. 323 - 326.

Wilde, K.D. (1983): Modellgestiitzte strategische Planung in der Versicherung, Karlsruhe.

Wilhelm, J. (1992): Fristigkeitsstruktur und Zinsinderung, Zeitschrift fir betriebswirt-
schaftliche Forschung 44, S. 209 - 246.

Wilkie, A.D. (1986): A stochastic investment model for actuarial use, Transactions of the
Facuity of Actuaries 39. S. 341 - 373.

Wilkie, A.D. (1987): Stochastic investment models - Theory and applications. Insurance:
Mathematics and Economics 8, S. 65 - 83.

Wilkie, A.D. (1992 a): Stochastic investment models for 21st century actuaries, Transactions
of the 24th International Congress of Actuaries. Montreal, Vol. 5, S. 119 - 137.

Wilkie, A.D. (1992 b): Stochastic investment models and their actuarial applications,
Mitteilungen der Schweizerischen Vereinigung der Versicherungsmathematiker 1992,
S. 123 - 142.

Wirt, R.C. (1974): Pricing, investment income and underwriting risk: A stochastic view,
Journal of Risk and Insurance 41. S. 75 - 94.

Wolfsdorf, K. (1986): Versicherungsmathematik, Teil 1: Personenversicherung, Stuttgart.

Wondrak, B. (1986): Management von Zinsdnderungsrisiken und -chancen, Heidelberg.

Wydler. D. (1992): Asset und Liability Management fiir Pensionskassen, Finanzmarkt und
Portfolio Management 6, S. 155 - 178.

Yaksick, R. (1994): Valuation of an American put catastrophe insurance. in: Actuarial

Approach for Financial Risks, 4th AFIR International Colloquium. Orlando.

Zigenhorn, U. (1990): Zur Modellierung des Ausgleichs im Kollektiv, Blitter der Deutschen
Gesellschaft fiir Versicherungsmathematik. Band XIX, Heft 3, S. 207 - 225.




- 325 -
Zikrv, E.A., T.K. Barneby (1992): Capital consideration strategies in pension fund investment
policy, Journal of Fixed Income 2. §. 74 - 78.

Zimmermann, J. (1992): Die Gestaltung einer prozeforientierten Einzelkosten- und
Deckungsbeitragsrechnung fiir Schadenversicherungsunternehmen. Karlsruhe.



In dieser Schriftenreihe sind bisher erschienen

Prof. Dr. Norbert Horn

Die Aligemeinen Feuerversicherungsbedingungen (AFB)
und das AGB-Gesetz *

Heft 1

Der Versicherungsbedarf der deutschen Wirtschaft
nach dem Jahr 2000

Dokumentation Uber ein Symposium der Férdergesellschaft
Heft 2

Dr. Ralf Johannsen

Haftpflichtversicherungsschutz gegen Umweltschéden
durch Verunreinigung des Erdbodens und der Gewésser

Heft 3

Prof. Dr. Attila Fenyves

Die rechtliche Behandlung von Serienschiden
in der Haftpflichtversicherung

Heft 4

Dr. Friedrich Hosse und Wolfgang Poppelbaum

Systemvergleich der privaten
und der offentlichen Gebaudeversicherung *

Heft 5

Prof. Dr. Hans Holemann

Der Brandbegriff im Versicherungswesen aus
naturwissenschaftlicher und technischer Sicht

Heft 6




Dr. Werner Pfennigstort

Regulierung und Deregulierung
im Versicherungswesen der Vereinigten Staaten

Heft 7

Prof. Dr. Ulrich Hibner

Rechtsprobleme des Abrechnungsverkehrs in der
Erstversicherung bei Einschaltung von Versicherungsmaklern

Heft 8

Dr. Jurgen Kagelmacher
Die Schadenfallkiindigung im Versicherungsvertragsrecht
Heft 9

Die Betriebsschadenklausel in der Feuerversicherung
Dokumentation tber ein Symposium *
Heft 10

Prof. Dr. Siegfried Schulze

Die Entwicklung des Versicherungswesens
und des Versicherungsrechts
in der Sowjetischen Besatzungszone und
in der Deutschen Demokratischen Republik

Heft 11

Versicherung des Kriegsrisikos
Eine Dokumentation tber ein Symposium
Heft 12

Beitrédge Uber den Versicherungsmakler
Ewald Lahno gewidmet
Heft 13



Dr. Renate Kécher

Wandel des gesellschaftlichen Umfelds
der Versicherungswirtschaft

Heft 14

* Auflage vergriffen










HAMBURGER GESELLSCHAFT
ZUR FORDERUNG DES VERSICHERUNGSWESENS MBH, HAMBURG

Die im Jahre 1982 gegrlindete Gesellschaft hat
zum Ziel, das Versicherungswesen durch
Vergabe von Untersuchungen und Gutachten
sowie durch Unterstitzung von wissenschaft-
lichen Forschungsauftragen zu férdern.

Bei ihrer Arbeit wird die Gesellschaft durch
einen Beirat aus Versicherungswirtschaft,
Dienstleistung, Industrie und Wissenschaft
unterstitzt, der die Vergabe der nicht interessen-
gebundenen Auftrage lenkt und Uberwacht.

Die Ergebnisse der Untersuchungen und
Forschungsauftrage stehen allen interessierten
Kreisen zur VerfL'Jgung Verdffentlicht werden sie

unter anderem im Rahmen einer eigen-
standigen Publikationsreihe.

Das Stammkapital der mit 1 Mio DM
ausgestatteten Gesellschaft liegt bei der
Jauch & Hubener Gruppe.

Die Gesellschaft strebt keinen Gewinn an.

Beirat

Dr. Axel Biagosch, Colonia Konzern AG
Dr. Jurgen Blankenburg, Hamburg

Prof. Dr. Bruno O. Braun, TUV Rheinland

Dr. Theodor Brinkmann, GDV
Prof. Dr. Dieter Farny, Universitat Koin
Walter Meyer-Kahlen, Thyssen AG
Helmut Mdller, BAV
Prof. Dr. Manfred Werber, Universitat Hamburg

Geschéftsfuhrer
Dr. Jurgen HUbener, Rechtsanwalt




