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1. Grundsatzliche L ektionen fiir die Anlageklasse Aktien

1.1 Relevanz von Worst Case-Entwicklungen

Betrachten wir als ersten Ausgangspunkt die Entwicklung des Deutschen Aktienindex (DAX)
im Verlauf der letzten drei Jahre 2000, 2001 sowie 2002, wie sie in der nachfolgenden Abbil-
dung festgehalten idt.

Entwicklung des DAX 30 von 12/1999 - 12/2002 (Monatsschlusskurse)
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Abbildung 1: Entwicklung des DAX 30 vom 12/1999 — 12/2002 (M onatsschlusskurse)

Der in der Abbildung 1 dargestellte Kursverfall des DAX ist dramatisch und man muss in
historischer Sicht bis zur Weltwirtschaftskrise zurlickgehen, um auf a@ne vergleichbare Ent-
wicklung zu stof3en. Markante Punkte dieser Kursentwicklung sind nochmals in der folgenden
Tabelle 1 zusammengestel|t.




Ultimo 1999: 6958.14
07.03.2000: 8064.97 | (absolutes Verlaufshoch)
31.03.2000: 7599.39
Ultimo 2000: | 6433.61 |[Rendite 2000: -7.54%)
21.09.2001: 3787.23 | (Verlaufstief 2001)
Ultimo 2001: | 5160.10 |[Rendite 2001: - 19.79%)]
09.10.2002: 2597.88 | (Verlaufstief 2002)
Ultimo 2002: | 2892.63 |[Rendite 2002: -43.94%]

Tabelle 1. DAX 30: Stationen eines Niedergangs

In der Gesamtschau der Jahre 2000 — 2002 ist festzuhalten, dass die realisierte (nicht-
annualisierte) Gesamtrendite Uber diese drei Jahre einem Wertverlust von 58.43% entspricht.
Betrachtet man die ebenfalls ungeféhr dreijahrige Zeitspanne vom Verlaufshoch am 07. Mérz
2000 bis zum bisherigen Verlaufstief im Jahr 2003, das am 12. Marz markiert wurde, ergibt
sich sogar ein (nicht-annualisierter) Wertverlust von 72.68%.

Nun ist bekannt, dass Aktienmérkte hochvolatil sind, ein solcher Kursverfall lasst sich mit
,hormaler* Volatilitdt aber nicht mehr erkldren, sondern er besitzt eine eigene Qualitét, die
man nur als Worst Case-Entwicklung apostrophieren kann. Auf die Moglichkeit des Eintritts
solcher Worst Case-Entwicklungen wurde in der wissenschaftlichen Literatur bereits hinge-
wiesen’. Der Kursverfall des DAX in den Jahren 2000 — 2002 macht jedoch sehr nachhaltig
deutlich, dass der Eintritt solcher Worst Case-Entwicklungen nicht mehr langer nur ein theo-
retisches Konstrukt ist, sondern langst ein empirisches Faktum. Dieses Faktum hat zur Kon
sequenz, dass die Méglichkeiten von Worst Case- Entwicklungen im Rahmen eines Risikoma:
nagements von Altersversorgungseinrichtungen und Altersversorgungsprodukten sowohl im
Rahmen von theoretischen Analysen wie auch im Rahmen von Praxisanwendungen zu be-
rucksichtigen ist. Generell und grundsétzlich sind Worst Case-Entwicklungen als eine neue
zentrale Herausforderung fur die Disziplin des Risikomanagements zu begreifen. Eine Reihe

von Schlussfolgerungen hieraus werden wir im weiteren Verlauf dieser Ausarbeitung ziehen.

! Vgl. etwa Albrecht/Maurer (2000) sowie Albrecht/Maurer/Ruckpaul (2001).
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Eine erste Schlussfolgerung betrifft die Anlageklasse Aktien selbst. Die sowohl in der In
vestmentpraxis aber auch in der Investmenttheorie weit verbreiteten Theser? "Aktien sind
langfristig risikolos' oder "Aktien schlagen stets risskodrmere Anlagen (z.B. Rentenpapiere)
Uber die lange Frist" sind offenbar nur eingeschrankt valide. Offenkundig vernachléssigen sie
die Moglichkeiten von Worst Case-Entwicklungen. Als empirischer Beleg fir die Realisie-
rung solcher Worst Case- Entwicklungen muss nun nicht mehr [anger nur der japanische Akti-
enmarkt als der "einzige schwarze Schwan unter ansonsten lauter weiRen Schwianen" herhal-
ten, sondern es lassen sich, bedingt durch die Aktienkrise 2000 — 2002, nunmehr weitere em-
pirische Belege identifizieren. So dokumentiert Abbildung 2 die Wertentwicklung einer per
Ultimo 1967 aternativ einerseits in den DAX und andererseits in den REX-Performanceindex

(REXP) a's Reprasentanten des Deutschen Rentenmarktes angelegten Geldeinheit*

Wertentwicklung bis 2002 einer Ende 1967 investierten Geldeinheit
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Abbildung 2: Wertentwicklung einer Ultimo 1967 in DAX/REXP investierten Geldeinheit
bis Ultimo 2002

2 Vgl. hierzu etwa Albrecht/Maurer (2000), Klos/Langer/Weber (2002) sowie Ruckpaul (2003, S. 128
ff.).

3 Vgl. zu dieser Analogie Navon (1998, S. 67).
4 Zu diesem Beispiel vgl. Ruckpaul (2003, S. 131).
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Damit existiert fir den deutschen Kapitalmarkt eine Periode von immerhin einer Dauer von
35 Jahren, fur den nicht "Aktien schlagen Renten" gilt, sondern — und dies sehr deutlich — das
Gegenteil.

1.2 Relevanz von Fundamentalanalysen

Als zweiten Ausgangspunkt betrachten wir nunmehr die Entwicklung des Kurs/Gewinn
Verhdltnisses (KGV) des DAX auf monatlicher Basis Uber die Zeitperiode 1973 — 2001.

Entwicklung des Kurs/Gewinn-Verhaltnisses des DAX 30 von 01/1973-12/2001 auf Monatsbasis
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Abbildung 3: Entwicklung des Kurg/ GewinnVerhdtnisses des DAX 30 von 1973 — 2001 auf
monatlicher Basis (Quelle: Datastream)

Wie die graphische Darstellung deutlich macht, bewegt sich das KGV auf Monatsbasis weit
Uberwiegend in einer Range von 10 — 20. Werden diese Werte unter- oder Uberschritten, wird
fruher oder spéter eine Gegenreaktion ausgel0st, die die KGV-Werte zuriick in diese Range
treibt. Langfristige Unterschreitungen eines KGV-Wertes von 10 kénnen ebenso wie langere
Uberschreitungen der Marke von 20 als Marktibertreibungen gewertet werden. Kurzfristige
Unterschreitungen der Marke von 10 sind in den Monaten 10/81, 09/01 und 03/03 zu konsta-
tieren, eine langere Unterschreitungsphase ist von 10/79 bis 05/81 zu verzeichnen. Der reali-
serte Tiefstwert ist 8.50 (dies geschah in den Monaten 01/81 und 02/81). Eher kurzfristige
Uberschreitungen der 20er Marke sind zu konstatieren in den Monaten 04/93, 08/93 — 12/93,
06/97 + 07/97, 12/97, 02/98 — 07/98, 01/99, 06/01 + 07/01 sowie 11/01 + 12/01. Nur in der
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letzten Boomphase der Aktienméarkte ist eine langer anhaltende Uberschreitung der Marke
von 20 zu verzeichnen, konkret war dies die Periode 04/99 — 01/01. Der realisierte Maximal-
wert war dabei 29.20 per Ultimo 1999. Zumindest im historischen Vergleich deutet diese lan

gere Uberschreitung der 20-er Marke auf eine Uberbewertung hin.

Entsprechend kdnnen unter Annahme einer "normalen” KGV-Range von 10 — 20 sowie unter
der zusdtzlichen Annahme einer (z.B. historisch begriindeten) Gewinnwachstumsrate des
DAX Ruckschlisse auf mogliche Bandbreiten kinftiger DAX-Renditen vorgenommen wer-

den.

Als grundsétzliches Ergebnis entsprechender Analyser® kann zunéchst festgehalten werden,
dass die Fortschreibung historischer Durchschnittsrenditen (etwa Uber die letzten 10, 20 oder
30 Jahre) per Ultimo 1999 (bzw. per Ultimo 2000 bzw. per Ultimo 2001) zu KGV-Werten per
Ultimo 2009 (bzw. per Ultimo 2010 bzw. per Ultimo 2011) fuhrt, die deutlich (z.T. extrem)
aul3erhalb der historischen Erfahrung liegen. Umgekehrt fihrt die Annahme einer "normalen”
KGV-Range zu Prognosen fur realistische Dekadenrenditen, die erheblich unterhalb histori-
scher Durchschnittsrenditen liegen. Albrecht (2002, S. 10) zieht aus einer entsprechenden
Analyse per Ultimo 2001 den Schluss: 'Erst ein stérkerer Kursriickgang im Verlauf des Jah-

res 2002 wirde diese Stuation nachhaltig verbessern”.

In der Tat ist im Riickblick zu konstatieren, dass die KGV-Werte nach der Ubertreibungsphe-
se 04/99 — 01/01 wieder nachhaltig in die "normale” KGV-Range zwischen 10 und 20 ar
riickgekehrt sind. Dies dokumentiert® Abbildung 4, die den Zeitraum 07/73 — 06/03 umfasst.

° Vgl. hierzu Albrecht (2001 a, 2002).
6 Vgl. hierzu Albrecht (2003 c).
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Abbildung 4: Entwicklung des DAX-KGV von 07/73 — 06/03 auf monatlicher Basis
(Quelle: Datastream)

2. Implikationen fur den Nachfrager nach Altersver sorgungsprodukten

2.1 Reevanz von Investmentgarantien fur die private und betriebliche Altersver sor-
gung

Im Weiteren werden wir den Implikationen der Aktienmarktkrise, insbesondere der in Ab-

schnitt 1.1 dokumentierten Mdglichkeit von Worst Case-Entwicklungen, fur die Nachfrager

von Altersversorgungsprodukten nachgehen. Dabei beschranken wir uns auf einen Bereich,

den wir im Weiteren als Basissicherung bezeichnen wollen.

Diese Basissicherung dient dabei der Sicherung eines (individuell zu definierenden) Mindest-
Lebensstandards fir die restliche Lebensdauer. Allgemein ist der Umfang der notwendigen
Basissicherung dabei sowohl abhangig von den individuellen Versorgungsverhatnissen (z.B.
bereits vorhandene gesetzliche oder betriebliche Altersversorgung) sowie von den individuel-
len Bedurfnissen. Zur Basissicherung gehort dabei insbesondere eine erganzende Altersver-
sorgung im Sinne einer Substitution der (kinftig) reduzierten Anteile der gesetzlichen Ren
tenversicherung. Selbstandige und Freiberufler, die in der Regel keine Anwartschaften auf
Leistungen aus der gesetzlichen Rentenversicherung besitzen, missen die Sicherung des Min-

dest-Lebensstandards im Alter hingegen vollsténdig privat finanzieren. Es ist dabel einsichtig,
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dass hinsichtlich einer solchermal3en definierten Basissicherung primér der Sicherheitsgedan
ke, insbesondere daher die Investmentsicherheit, und nicht die potenzielle (') maximale Ren-
dite im Vordergrund stehen sollte. Im Bereich dieses Kernbedarfs der privaten Altersversor-
gung gilt daher das Prinzip , Safety first!”, die Leistungen aus der privaten Altersversorgung
sollten auch im Falle adverser Entwicklungen auf den Kapitalmérkten moglichst nicht tangiert
werden. Eine starke Konzentration auf den Gesichtspunkt einer weitgehenden Ausschaltung

von Risiken erscheint fir den Bereich dieser Basissicherung daher al's problemadaquat.

Diese mehr grundsétzliche Charakterisierung wird auch durch die 6konomische Theorie g
stiitzt. Hier hat man das Prinzip der Habit Formation’ (Gewohnheitshildung) eingefiihrt, um
zu erfassen, dass sich Wirtschaftssubjekte bei den von ihnen angestrebten Konsumniveaus
stark an den in friheren Perioden realisierten Konsumniveaus orientieren. Bodie (2003, S. 26)
folgert hieraus:

"Habit formation provides a strong rationale for financial products that guarantee that future
consumption will not fall below a level established by prior consumption as a minimal ac-
ceptable standard of living."

Vor dem Hintergrund eines angestrebten Mindest-L ebensstandards im Alter sollten sich die
Nachfrager von Altersversorgungsprodukten daher primér an vorhandenen Produktgarantien
orientieren. Produktgarantien umfassen dabel zum einen biometrische Garantien (z.B. im Fal-
le von Tod, Invaliditét, Langlebigkeit) sowie zum anderen Investmentgarantien (d.h. Rendite-
bzw. Zinsgarantien). Nur Investmentgarantien beinhalten insbesondere einen weitestgehenden

Schutz vor Worst Case-Entwicklungen an den Kapitalmarkten.

Hieraus leiten wir die These ab, dass im Bereich der Basissicherung bzw. unter der Perspekti-
ve der Gewadhrleistung eines Mindest-L ebensstandards im Alter Produkte der privaten Alters-
versorgung sowohl im Rahmen der Ansparphase a's auch im Rahmen der Entsparphase unbe-
dingt Mindest-Investmentgarantien enthalten sollten, nicht zuletzt, um den Nachfrager vor
Worst Case-Entwicklungen zu schitzen. Dies umso mehr dann, wenn diese Produkte eine

steuerliche Forderung erfahren bzw. erfahren sollen.

Diese These gilt dabel nicht nur fir den Bereich der individuellen Altersversorgung, sondern
auch fur die betriebliche Altersversorgung. Hier sollten Defined Benefit-Produkte, die solche
Investmentgarantien enthalten, ein zentrales Produktangebot bleiben. Defined Contribution

! Vgl. etwa Constantinides (1990) oder Bodie (2003, S. 26).
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Produkte beinhalten keinerlei Schutz gegen Worst Case-Entwicklungen auf den Kapitalmark-

ten.

Ein aktuelles Anschauungsbeispiel bietet die infolge der Aktienmarktkrise zur Zeit zu beo-
bachtende Unterdeckung der internationalen Pensionsfonds. Offenbar sind nur im Rahmen
von Defined Benefit-Produkten die Pensionsanspriiche der Mitarbeiter gegen solche Einbrir
che infolge einer nicht risikogerechten, zu stark aktienlastigen Kapitalanlagepolitik weitge-
hend geschiitzt, z.B. durch Nachschusspflichten seitens der Arbeitgeber oder bestehenden
Sicherungseinrichtungen. Die wachsende Verbreitung von Defined Contribution Pensions-
planen zu Lasten der traditionellen Defined Benefit-Plane wird auch im internationalen
Schrifttum zunehmend durchaus kritisch geseher®. So schreibt z.B. Bodie (2003, S. 26):

"Traditional DB pension plans have been on the decline in the United Sates, eclipsed by
cash-balance plans and defined-contribution (DC) plans. From a social welfare perspective,
this development might actually be a step backward. Risk is being transferred to those who
are least qualified to manage it."

Lachance et al. (2003) berichten sogar von Plénen mehrerer US-Bundesstaaten, z.B. Florida,
den Beteiligten an ihren 6ffentlichen DC-Planen gegen die Zahlung eines Preises ein Optiors-
recht einzurdumen, in einen entsprechenden (vor dem Ubergang auf einen DC-Plan bestehen-

den) DB-Plan zurtickzuwechseln.

Die vorstehenden Ausfiihrungen und Uberlegungen unterstreichen die zentrale Bedeutung von
Investmentgarantien im Rahmen von Produkten der privaten Altersversorgung. Insofern soll
an dieser Stelle noch ein kurzer Exkurs tber mogliche grundlegende Ausprégungen von In-
vestmentgarantien durchgeftihrt werden. Hierzu unterscheiden wir zunéchst im Rahmen der
privaten Altersversorgung die Phase des Ansparprozesses, die dem Aufbau und der Sicherung
von Vermogen zu Zwecken der Altersversorgung dient, von der Phase des Entsparprozesses,

die den planméfdigen Abbau des angesammelten Altersversorgungskapitals beinhaltet.

Im Rahmen des Ansparprozesses kdnnen Investmentgarantien zunéchst in Form einer "endfal-
ligen Nominalgarantie" ausgestaltet sein, d.h. es erfolgt eine Sicherung der Summe der einge-
zahlten Beitrége in nominalen Termen am planmé3igen Ende des Ansparprozesses. Ein Bel-
spiel hierfir sind die Produkte der sog. Riester-Rente.

Eine weitere aktuelle Untersuchung ist McCarthy (2003), der auf einer modelltheoretischen Basis die
hohe Bedeutung von DB -Planen im Rahmen eines L ebenszyklusansatzes nachweist.
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Ein solchermalien ausgestatteter Mindestschutz weist allerdings als zentralen Problempunkt
auf, dass hierbei die Wirkung der Inflation \ernachlassigt wird. Tabelle 2 dokumentiert die
Wirkung von Inflationsraten unterschiedlicher Hohe und tber verschiedene Zeithorizonte in

Termen des damit einhergehenden Wertverlustes in Kaufkrafttermen.

ahre 5 10 15 20 25 30
I nfl
tionsr at
2% 9.42% | 17.97% | 25.70% | 32.70% | 39.05% | 44.79%
2.5% 11.61% | 21.88% | 30.95% | 38.97% | 46.06% | 52.33%
3% 13.74% | 25.59% | 35.81% | 44.63% | 52.24% | 58.80%

Tabelle 2: Wertverluste in Kaufkrafttermen

Bezogen auf die erste Einzahlung ergibt sich beispielsweise bei einem — im Rahmen der pri-
vaten Altersversorgung keinesfalls untypischen — Zeithorizont von 30 Jahren bei Annahme
einer Inflationsrate von 2% ein Wertverlust in Kaufkrafttermen von ca. 45% und bei Annah

me einer Inflationsrate von 3% sogar ein Wertverlust von fast 60%.

Insgesamt erscheint damit aus der Perspektive eines Nachfragers nach privaten Altersversor-
gungsprodukten der Ausgleich von inflationsbedingten Wertminderungen in Kaufkrafttermen
as eine natlirliche Anforderung an die Mindestrentabilitét eines solchen Produktes. Der
Schutz des Anlegers bzw. Kunden in der Ansparphase durch Gewéhrleistung einer nominalen
Kapitalerhaltung entpuppt sich damit als eine monetére Illusion. Ein wirklicher Sicherungs-
mechanismus in Kaufkrafttermen wirde nur in der Gewéahrleistung einer realen Kapitalerhal-

tung bestehen, was auf eine Zinsgarantie von ca. 2% - 3% in nominalen Termen hinaudiefe.

Eine entsprechende "endféllige Realgarantie” als zweite elementare Gestaltungsvariante einer
Investmentgarantie wirde daher die Sicherung der Summe der eingezahlten Beitréage in realen
Termen (oder "aguivalenten” nominalen Termen) am planmél3igen Ende des Ansparprozesses
beinhalten. Die Problematik einer solchen Konstruktion besteht allerdings darin, dass endfal-
lige Garantien nicht vor (ggf. auch erheblichen) temporéren Wertverlusten des aufgebauten
Vermogens wahrend der Ansparphase schiitzen. Der Eintritt einer solchen Entwicklung kann
das Vertrauen des Anlegers bzw. des Nachfragers nach Altersversorgung massiv beeintréchti-
gen und als Reaktion darauf eine Desinvestition auslésen, d.h. zu einer Stornierung des Pro-
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duktes fuhren. Dies wiederum wirde den eigentlichen Produktzweck, den Aufbau von Alters-

versorgungskapital, konterkarieren.

Als dritte Gestaltungsvariante einer Investmentgarantie betrachten wir daher die Gewahrleis-
tung einer periodischen (z.B. jahrlichen) Zinsgarantie verbunden mit der Garantie der Siche-
rung (lock-in) zusitzlich erwirtschafteter und zugewiesener Uberschiisse aus der Anlage des
Altersversorgungskapitals. Eine solche Ausgestaltung einer Investmentgarantie beinhaltet fir

den Nachfrager von Altersversorgungsprodukten eine geradezu ideale Schutzwirkung

Im Rahmen des an den Ansparprozess zeitlich anschlief3enden Entsparprozesses ist die perio-
dische Entnahme von typischerweise konstanten Anteilen an dem angesammelten Altersver-
sorgungskapital zu gewahrleisten. Die Notwendigkeit der Sicherung einer jahrlichen Perfor-
mance mindestens in Hohe der Inflationsrate verbunden mit einem Gewinns cherungsmeche
nismus ist daher im Rahmen des Entsparprozesses von noch grof3erer Bedeutung und Dring-

lichkeit asin der Phase des Ansparprozesses.

Insgesamt konnen wir damit festhalten, dass Produkte, die die Gewahrleistung jahrlicher re-
awertsichernder Zinsgarantien verbunden mit einem Mechanismus zur Sicherung von zuge-
teilten Uberschiissen beinhalten, den Bedirfnissen eines Nachfragers nach Altersversor-

gungsprodukten im Bereich seiner Basissicherung geradezu ideal entgegen kommen.

Entsprechende Produkte mussen nicht neu erfunden werden, sondern sie sind bereits auf dem
Markt. Die traditionellen Produkte der Kapitallebensversicherung sowie der Leibrentenversi-
cherung erfullen die vorstehend definierten Produktanforderungen und weisen damit zentrale
Qualitatsmerkmale® aus Sicht eines privaten Nachfragers nach Altersversorgungsprodukten
auf.

Noch eine Anmerkung am Rande. Die steuerliche Forderung der Kapitallebensversicherung
ist angesichts der vorstehend durchgefihrten Analyse kein "Privileg" im Sinne einer einseiti-
gen Vortellsgewdhrung, sondern ist die gezielte Férderung einer Alterssicherung auf der Basis
eines Produktes, das hohen Qualitétsanforderungen in bezug auf die vorhandenen Garantie-
elemente genuigt. Ein Privileg wére dies nur dann, wenn andere Produkte, die dieselben hohen
Qualitatsanforderungen aus Sicht eines Nachfragers nach Altersversorgung erfillen, nicht

entsprechend geférdert werden wirden.

Zu den Qualitdtsmerkmalen ausgewahlter Lebensversicherungsprodukte vgl. eingehender Alb-
recht/Mauer/Schradin (1999, Abschnitt 2.2).
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2.2  Implikationen fir den Verbraucher schutz

Stellen wir nun noch eine Verbindung der Analysen des vorangehenden Abschnitts zu dem
Gebiet des Verbraucherschutzes her. Nach unserer Uberzeugung sollten Verbraucherschiitzer,
die wirklich im Sinne der Verbraucher — hier den Nachfragern nach Altersversorgungsproduk-
ten — handeln wollen, die Bedeutung und die Notwendigkeit von Mindest-Investment-
garantien ebenfalls anerkennen. Ansorsten wirden sie die vitalen Schutzbedirfnisse ihres
Klientels ignorieren und dieses Worst Case-Entwicklungen an den Kapitalmérkten schutzlos

audiefern.

Vor diesem Hintergrund erweist sich die zu Zeiten des Aktienbooms aus V erbraucherschutz-
kreisen zu hérende Empfehlung, statt einer "L ebensversicherung von der Allianz" besser Alli-
anzaktien zu erwerben, nicht nur ex ante als eine Fehlberatung, da bel dieser Empfehlung Ka-
pitalmarktrisken einfach ignoriert wurden. Ex post hat sich diese Empfehlung als geradezu
verheerend herausgestellt, insbesondere dann, wenn ein Versicherungsnehmer aufgrund dieser
Empfehlung ggf. sogar seinen Kapitallebensversicherungsvertrag gekindigt, und mit dem

Rickkaufswert Allianzaktien erworben hat.

Kunden mit Kapitallebensversicherungsvertragen erhielten auf ihr Sparvermdgen bei jeder
Gesdllschaft zumindest den Garantiezins in Hohe von (je nach Produktgeneration) 3% - 4%
gutgeschrieben. Hinzu kam noch eine laufende Uberschussbeteiligung, was sich im Markt-
durchschnitt laut Assekurata im Jahr 2001 auf 6.12% und im Jahr 2002 auf 4.74% addierte.
Zusdatzlich wurden von den Versicherungsunternehmen noch Schlussiiberschussanteile erwir t-
schaftet, die zu einer spéteren Erhdhung des Sparkapitals der Kunden fuhren werden. Auf der
anderen Seite steht die Kursentwicklung der Allianzaktie. Im Jahr 2001 war hier ein Kursver-
lust von 33.74% zu verzeichnen, im Jahr 2002 sogar ein nochmaliger Kursverlust von
66.06%. Die Konsegquenzen der angesprochenen Empfehlung erweisen sich damit im Ruick-

blick asin der Tat verheerend.

3. Implikationen fir die Kapitalanlagepolitik der Lebensversicherungsunterneh-
men

3.1 Relevanz einer riskokontrollierten Kapitalanlagepolitik

Welche Implikationen besitzt nun die Aktienmarktkrise, insbesondere die in Abschnitt 1.1
dokumentierte Moglichkeit des Eintretens von Worst Case-Entwicklungen, fir die Kapitalan

lagepolitik von Lebensversicherungsunternehmen?
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Generell ist zunachst ein systematisches Risikomanagement unabdingbar ein zentrales Ele-
ment jeglicher Kapitalanlagepolitik von Versicherungsunternehmen. Das Prinzip® des , Safe-
ty first* hat nicht nur fir die Steuerung von Versicherungsunternehmen als Ganzes, sondern
notwendigerweise auch fir die Steuerung der einzelnen Teilbereiche zu gelten. Ein systemati-

sches Risikomanagement hat dabei nicht mehr nur die Kontrolle von Risiken aufgrund der
- ,hormalen* Schwankungen auf den Kapitalmarkten (Volatilitét),

sondern, dies belegen die Ausfuhrungen des Abschnitts 1.1, auch die Kontrolle von Risiken
- ausWorst Case-Entwicklungen

Zzu umfassen.

Erweitern wir die Analyse nunmehr um einen weiteren Gesichtspunkt. Die traditionellen Pro-
dukte des deutschen Lebensversicherungsmarktes, wie die Kapitallebensversicherung oder die
private Rentenversicherung, enthalten Verpflichtungen (Liabilities) fur das Versicherungsun
ternehmen aufgrund der den Versicherungsnehmern gewahrten (durch den festgelegten Rech-
nungszins induzierten) Rendite- bzw. Zinsgarantien. Diese wiederum mussen im Rahmen der
Kapitalanlage von Versicherungsunternehmen erst erwirtschaftet werden. Kapitalanlagepoli-
tik von Versicherungsunternehmen ist daher nicht nur reines Asset-Management, sondern

muss unabdingbar ein systematisches Asset/Liability-Management*

beinhalten. Dieses wie-
derum hat insbesondere als elementare Aufgabe die Kontrolle des Risikos der Nicht-

Erwirtschaftung der den Kunden gewahrten Zinsgarantien zu umfassen.

Neben dieser generellen und grundsétzlichen Einsicht muss jedoch auch im Detail die typi-
sche Struktur der Verpflichtungen, die auf dem deutschen Versicherungsmarkt gewahrt wer-
den, in spezifischer Welse beriicksichtigt werden. Diese typische Struktur, die im Weiteren als
»myopische Struktur® charakterisiert werden soll, lauft darauf hinaus, dass die gewdahrten
Zinsgarantien nicht endfdlig, im Durchschnitt tber einen bestimmten Zeithorizont, gewahrt
werden, sondern einerseits Uber die gesamte Vertragdaufzeit, aber andererseits auch in jeder
einzelnen Periode (Bilanzjahr) wahrend der Vertragslaufzeit'?. Die traditionellen Produkte des

deutschen Lebensversicherungsmarktes beinhalten damit massive Investmentgarantien'®, die

10 Vgl. hierzu bereits Helten (1975).

1 Vgl. grundsitzlich zum Asset/Liability-Management von Versicherungsunternehmen aktuell Albrecht
(2003 ).

Der Deckungsriickstellung ist in jedem einzelnen Bilanzjahr ein entsprechender Anlageertrag zuzufiih-
ren.

13 Vgl. zu diesem Punkt eingehend Albrecht/Maurer/Schradin (1999, Par. 2.2.2).

12
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in der Gewahrleistung von sukzessiven einperiodigen Zinsgarantien bestehen. Die Notwen
digkeit der jahrlichen Erwirtschaftung des Rechnungszinses hat aus Sicht der Kapitalanlage-
politik nun aber gravierende Konsequenzen. De facto verkiirzt sich der Anlagehorizont™* trotz
der prinzipiellen Langfristigkeit der Versicherungsvertrége auf einen einjdhrigen Planungsho-
rizont, innerhalb dessen bestimmte — je nach Produktgeneration unterschiedliche — Mindest-
renditen erwirtschaftet werden miissen™. Uber 1angere Anlagehorizonte wirksame Zeitdiversi-
fikationseffekte, die die Volatilitdt im Kapitalanlagebereich mindern, kbnnen damit nur sehr
eingeschrankt realisiert werden. Als Implikation fur die Kapitalanlagepolitik von Versiche-
rungsunternehmen ist damit festzuhalten, dass neben die traditionelle strategische Asset Allo-
cation'®, die auf eine langfristige, insbesondere konjunkturzyklusiibergreifende, , optimale
Positionierung in den Hauptanlageklassen abzielt, zumindest gleichgewichtig eine Asset Al-

location auf Jahreshasis treten muss.

Gegenstand der Ausfithrungen in Abschnitt 3.2 sind daher Modellrechnungent’ zur Analyse
einer solchen Asset Allocation auf Jahresbasis

- unter expliziter Berlicksichtigung der Risikowirkungen

- unter Berlicksichtigung der Liabilities (formalisiert durch die Vorgabe einperiodiger Ziel-
renditen) sowie

- unter Berlicksichtigung institutioneller Spezifika der Rechnungslegung (insbesondere der
Nicht-Einschrankung der Perspektive auf eine reine Marktwertbetrachtung).

Zuvor soll aber noch eine Strukturierung von zentralen Komponenten einer risikokontrollier-

ten Kapitalanlagepolitik von Lebensversicherungsunternehmen vorgenommen werden.

Als erste zentradle Komponente ist hier die Durchfihrung von Stress Tests zu nennen. Die
Wirkungsebene von Stress-Tests ist die Ex ante-Ebene, der Charakter von Stress-Tests ist der
eines Friihwarnsystems. Methodisch erfolgt dabei die Uberprifung der Wirkung von Stress-
Szenarien am Kapitalmarkt auf die Erreichung der im Rahmen der Kapitalanlagepolitik® an-

14 Auf diesen Gesichtspunkt weisen bereits Maurer/Stephan (2000, S. 164) hin.

Eine weitere Konsequenz besteht darin, dass eine Immunisierung der Verpflichtungen nicht auf der
Grundlage des Ublichen Duration-Matching, vgl. hierzu etwa Albrecht/Maurer (2002, S. 387 ff.), -
reicht werden kann. Denn dieses basiert auf einem Matching des Barwertes bzw. Endwertes und bein-
haltet daher keine Kontrolle der einjghrigen Risiken wahrend des vorgegebenen Investmenthorizontes.
Zur Asset Allocation von Versicherungsunternehmen vgl. grundsétzlich Albrecht (1995, Kapitel 4).

Vgl. zu ausfuhrlicheren und eingehenderen entsprechenden Analysen Albrecht (2003 b).

Im Kontext der Thematik des vorliegenden Kapitels beschranken wir uns auf den Bereich der Kapital -
anlagepolitik. Das Einsatzspektrum von Stress-Tests ist jedoch weitergehend, so kdnnen beispiel sweise

15

16
17
18
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gestrebten Ziele, z.B. die Erwirtschaftung des Garantiezinses, und Kennziffern, z.B. das Aus-
mal3 der Bewertungsreserven. Ein Beispiel hierfur stellt der von der Deutschen Aktuarverei-
nigung (DAV) vorgeschlagene Stress-Test dar, dessen Szenarien auf eéinem simultanen Kurs-
rickgang der Aktienposition um 35% und der Rentenposition um 10% beruhen. Allerdings
koénnen Stress-Tests keine adaquate Basis fur eine effiziente Anlagepolitik im Sinne einer
Rendite/Risiko-Optimierung darstellen, da die Eintrittswahrscheinlichkeiten von Stress-
Szenarien nicht erfasst werden. Uber die Etablierung eines Frihwarnsystems hinsichtlich der
maoglichen Auswirkungen von adversen Kapitalmarktentwicklungen hinaus missen im Rah
men der Kapitalanlagepolitik von Versicherungsunternehmen weitergehende Steuerungsin-

formationen bereitgestel It werden.

Kommen wir damit zu einer zweiten zentralen Komponente, der (risikokontrollierten) Asset
Allocation. Wie im Falle von Stress-Tests ist auch hier die Wirkungsebene die Ex ante-Ebene,
der Charakter ist derjenige einer Kapitalanlageplanung. Es erfolgt eine Evaluation und eine
Optimierung der Rendite/Risiko-Position des Kapitalanlageportfolios in Abhangigkeit von der
vorgenommenen Mischung der (Haupt-)Anlageklassen, wie z.B. Aktien, Rentenpapiere,
Schuldscheindarlehen, Geldmarkt sowie Immobilien. Die methodische Durchfihrung einer
solchen risikokontrollierten Asset Allocation ist der Gegenstand des néachsten Abschnitts. Es
soll jedoch an dieser Stelle noch festgehalten werden, dass dem Planungscharakter der Asset
Allocation entsprechend notwendigerweise Planungsannahmen getroffen werden missen,
insbesondere sind dies Wahrscheinlichkeitsannahmen Uber kinftige Entwicklungen an den
Kapitaméarkten. Die reaen Entwicklungen kénnen ex post von den Planungsannahmen in
adverser Weise abweichen und die Erreichung der im Rahmen der Kapitalanlage verfolgten
Ziele, aber auch die Risikoposition des Unternehmens als Ganzes gefahrden. Neben der Not-
wendigkeit eines flankierenden Einsatzes von Stress-Tests zeigt dies auch, dass zusétzlich
eine weitere zentrale Komponente einer risikokontrollierten Kapitalanlagepolitik installiert
werden muss, die die Ex post-Ebene betrifft. Da die reale Entwicklung an Kapitalmérkten die
Erreichung angestrebter Planpositionen, wie z.B. die Erwirtschaftung des Garantiezinses oder
der Solvabilitét (ggf. auch massiv) geféhrden kann, missen bereits ex ante wohldefinierte
Revisionsstrategien festgelegt werden. Beispielsweise sind Stop Loss-Marken festzulegen, die
eine Revision der Asset AllocationPosition (z.B. eine Reduktion der Aktienquote) erzwingen.

Um die Gefahr von "Abwartsspiralen” zu vermeiden, sollten entsprechende Stop L oss-Punkte

die Implikationen von Stress-Szenarien auf die Solvabilitatsposition des Versicherungsunternehmens
Uberprift werden.
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in gestufter Form festgelegt werden. Eine entsprechende Revision der Asset Allocation
Position kann dabei durch physische Reduktion und/oder den Einsatz von derivativen Finanz-

instrumenten (Futures, Optionen) geschehen.

Abbildung 5 fasst noch einmal die zentralen Komponenten einer risikokontrollierten Kapital-

anlagepolitik von Versicherungsunternehmen zusammen.

Risikokontrollierte Kapitalanlagepolitik

— Komponentel:  Stress-Tests
— Komponentell: Risikokontrollierte Asset-Allocation
L Komponentelll: Revisionsstrategien

Abbildung 5: Zentrale Komponenten einer risikokontrollierten K apital anlagepolitik

3.2 Modélrechnungen zu einer risikokontrollierten Asset Allocation

Zu Zwecken einer moglichst einfach strukturierten Modellbildung zur Gewinnung von Basis-
erkenntnissen fur die Kapitalanlagesteuerung betrachten wir ein sehr einfaches Modellportfo-
lio. Dieses sei zundchst beschrankt auf eine Anlage in deutsche Aktien, représentiert durch
den Deutschen Aktienindex (DAX) soweit eine Anlage in deutsche Rentenpapiere, reprasen
tiert durch den REX-Performanceindex (REXP). Fur die Modellevaluation missen dann noch
die relevanten Parameter ,, mittlere Rendite”, ,, Rendite-Volatilitét" und , Rendite-Korrelation*
spezifiziert werden (,Modellkalibrierung*). Fur die im Weiteren vorgenommenen Modell-
rechnungen gehen wir dabel von der in Tabelle 3 dargestellten Parameterkonstellation aus.
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Mittlere Rendite DAX 8%
Mittlere Rendite REXP 5.5%
Volatilitdt DAX 20%
Voldtilitdt REXP 5%
Korrelation DAX/REXP 0.2

Tabelle 3: Modellkalibrierung

Die Werte firr die , mittleren Renditen* werden dabei tendenziell prospektiv'® festgelegt und
entsprechen einem 6konomischen Basisszenario, das von einem moderaten Wirtschaftswachs-
tum und einer moderaten Inflation ausgeht. Volatilitdt und Korrelation werden dagegen retro-
spektiv auf der Basis statistischer Analysen festgelegt.

Kommen wir nun zu den im Rahmen der weiteren Analyse verwendeten einzelnen Evaluati-
onselementen. Neben der mittleren (Portfolio-)Rendite als Standardmal3 fur die mittlere Per-
formance ist dies vor allem ein zentrales Risskomal3, auf das wir im Folgenden zundchst raher
eingehen werden. Das verwendete Risikomal??° ist eine Adaption des Value-at-Risk und kann
im vorliegenden Fall als wahrscheinliche Mindestrendite (Probable Minimum Return, PMR)
interpretiert werden. Vorzugeben ist zunachst ein Konfidenzniveau (z.B. 5%, 10%). Der 5%-
PMR entspricht dann intuitiv derjenigen Renditehdhe, die (im Durchschnitt) nur in 5% der
Falle?® unterschritten bzw. komplementér in 95% der Félle tberschritten wird. Entsprechend
wuirde der 10%-PMR (im Durchschnitt) nur in 10% der Falle unterschritten bzw. in 90% der
Falle tiberschritten werder??.

Die gemal der PMR-Konzeption bestimmte Renditehthe bemisst sich an der vorgegebenen
(tolerierten) Unterschreitungswahrscheinlichkeit. Der PMR bzw. der zugrundeliegende VaR
kann als Standard-Risikomaf zur Kontrolle der ,normalen* Volatilitat angesehen werden?®,

19 Zur Problematik einer rein historischen Vorgehensweise bei der Spezifikation einer kiinftigen mittleren

DAX-Rendite sowie zu Ansédtzen einer Losung dieser Problematik vgl. Albrecht (2001 a).
Zu dessen formalen Grundlagen vgl. Anhang 5.1 in Albrecht (2003 b).

Bei einer Rendite auf Jahresbasis somit in durchschnittlich einem von zwanzig Jahren bzw. komple-
mentér (Uberschreitungsfalle) in neunzehn von zwanzig Jahren.

Bei einer Rendite auf Jahresbasis findet somit dur_;:hschnittlich in einem von zehn Jahren eine Unter-
schreitung statt bzw. in neun von zehn Jahren eine Uberschreitung.

Zur weitergehenden Berticksichtigung eines Worst Case-Risikomal3es vgl. Albrecht (2003 b).

20
21

22

23
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Im Folgenden wird als Basisaufgabe zunéchst unterstellt, dass bestimmte Zielrenditen allein
aus der Kapitalanlage sowie alein auf der Basis des mit den Verpflichtungen korrespondie-
renden Anlagekapitals erwirtschaftet werden sollen. So soll etwa der Rechnungszins zur Be-
dienung der Deckungsriickstellung allein aus der Anlage des Deckungsstocks erwirtschaftet
werden. Variabdl ist dabel lediglich die ,taktische® Asset Allocation, die Aufteilung des An-
lagekapitals auf die Hauptanlageklassen — hier zunachst nur Aktien und Renten — auf einer

jahrlichen Basis.

Bel einer weiter gefassten Analyse konnte dartiber hinaus ein vorhandenes ,, Risikokapital fur
den Kapitalanlagebereich* beriicksichtigt werder?®, dessen mégliche Auflésung als (partiel-
ler) Risikopuffer bei adverser Kapitalmarktentwicklung zu dienen vermag. Diese allgemeine-
re Variante soll aber im Rahmen der im Weiteren durchgefthrten Evaluationen nicht weiter-

verfolgt werden, kann aber ohne Schwierigkeiten in die Analyse integriert werden.

Im Welteren sollen eine Reihe von beispielhaften Allokationen hinsichtlich ihrer Risikowir-
kung® untersucht werden, wobei die zugrundeliegenden Renditen jeweils auf Marktwertbasis

ermittelt werden.

Beginnen wir mit einer reinen Aktienanlage, d.h. 100% des Anlagekapitals wird in den DAX
investiert und 0% des Anlagekapitals in den REXP. Vorgegeben sei ferner ein Konfidenzni-
veau von 10%. Im Rahmen der fedgelegten Parameterkonstellation ergibt sich fur den 10%-
PMR en Wert in Héhe von -17.63%. Dies impliziert, dass bei einem 100%-igen DAX-
Investment — immer gegeben die angenommene Parameterkonstellation — im Durchschnitt in
10% der Féle bzw. in eéinem von 10 Jahren eine Rendite von -17.63% sogar noch unter-

schritten wird.

Analysieren wir nun den zweiten Basisfall einer reinen Rentenanlage, d. h. 100% des Anlage-
kapitals wird in den REXP investiert. Wiederum unter Vorgabe eines Konfidenzniveaus von
10% ergibt sich as Risikokennziffer ein 10%-PMR in H6he von -0.91%. Dies bedeutet, dass
— wiederum gegeben die angenommene Parameterkonstellation — im Durchschnitt in einem

von zehn Jahren eine Rendite von -0.91% noch unterschritten wird. Inshesondere lasst sich

24 Bisher wird ein Risikokapital fur das Kapitalanlagerisiko nur pauschal (,erstes Ergebnis*, 4% der ,, ma-

thematischen Reserven*), d.h. unabhangig von dem Kapital anlagerisiko, insbesondere der Asset Alloca-
tion, festgelegt. Hinzu kommt der freie Teil der Riickstellung fir Beitragsriickerstattung. Aus der Per-
spektive der Risikosteuerung wére hingegen eine explizite Kapitalunterlegung in Abhangigkeit von den
Kapitalanlagerisiken, wie es bei den US-amerikanischen Risk Based Capital-V orschriften geschieht und
wie es auch bei dem européischen ,, Solvency 11“ -Projekt beabsichtigt ist, zweckmafdiger.

% Die ausgewiesenen Werte beruhen dabei stets auf der Annahme einer Lognormalverteilung.
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damit bei Vorgabe eines Konfidenzniveaus von 10% keine positive Zielrendite darstellen.
Eine Anlage in Renten, d.h. festverzindiche Wertpapiere, ist daher nicht so sicher, wie die
Bezeichnung dieser Anlagengattung vorspiegelt. Die Volatilitét des Zinsniveaus bzw. der
Zinsstrukturkurve sind empirisch von einem solchen Ausmal3, dass auch negative Einperio-
denrenditen nicht mit hoher Konfidenz ausgeschlossen werden kénner?®. Auch mit einer
100%-igen Anlage in Festzinstitel ist somit eine (positive) Zinsgarantie zumindest auf
Marktwertbasis nicht darstellbar!

Wie sieht es nun aus, wenn wir Mischungen zwischen Aktien und Renten zulassen und damit
von dem Markowitzschen Diversifikationseffekt profitieren konnen? Digenige Allokation,
die unter Vorgabe eines Konfidenzniveaus von 10% einen maximalen PMR nach sich zieht, d.
h. eine maximale wahrscheinliche Zielrendite, besteht aus 4% Aktien (DAX) und 96% Renten
(REXP). Der damit verbundene 10%-PMR betrégt -0.84%. Auch unter Einbeziehung eines
Diversifikationseffektes verbessern sich die Verhédltnisse damit nur unwesentlich. Bel einem
Konfidenzniveau von 10% ist die wahrscheinliche Mindestrendite, der PMR, immer noch im

negativen Bereich.
Insgesamt fuhren die vorstehenden Analysen zu den folgenden Schlussfolgerungen:

- Selbst bei einem 100%-igen Investment in Bonds ist eine nicht-negative Zielrendite
nicht mit hoher Wahrscheinlichkeit zu gewéhrleisten. Der 10%-PMR ist (leicht) nega-
tiv.

- Diese Situation verbessert sich bei fixiertem Konfidenzniveau nur geringflgig, wenn
man die PMR-maximale Asset Allocation realisiert. Der 10%-PMR bleibt negativ.

- Bel einem kombinierten Aktien und Renteninvestment sind somit auf Marktwertbasis
nicht-negative Zinsgarantien nicht mit hinreichender Konfidenz darzustellen.

Angesichts dieser Situation stellt sich die Frage, wieso Lebensversicherungsunternehmen -
berhaupt Zinsgarantien darstellen kdnnen — und in empirischer Sicht tun sie dies ja sehr nach-
haltig. Welche weiteren Investment- und Analyseoptionen bestehen noch? Im Weiterer?’

konzentrieren wir uns dabel auf die Einbeziehung einer "sicheren Anlage'.

% Im Rahmen der letzten 20 Jahre hat sich eine negative REXP-Rendite in den Jahren 1999 (- 1.94%) und
1994 (-2.51%) redlisiert, mithin zweimal in zwanzig Jahren. Somit ist auch in empirischer Hinsicht der
10%-PMR (eindeutig) negativ.

27 Zu weiteren Gesichtspunkten vgl. Albrecht (2003 b).
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Zunéchst soll festgehalten werden, dass sich im Folgenden der Terminus , sichere Anlage"
alleine auf den Ausschluss des Volatilitatsrisikos bezieht. Ausfallrisiken bleiben im Weiteren

ausgeklammert.

Ein erstes Beispiel fur eine sichere Anlage auf Jahresbasis ist dann eine Anlage am Geld-
markt®, hier spezifisch 12-Monatsgeld. Typischerweise sind dies zum Marktzinssatz diskon-
tierte Papiere, die bei Félligkeit zum Nominalwert zurlickgezahlt werden. Unter Ausklamme-
rung des Ausfalriskos wird auf diese Weise eine sichere Zinszahlung generiert. 12-
Monatsgeld ist als Kapitalanlage flexibel einsetzbar und reduziert das Risiko bereits auf
Marktwertbasis. Der einzige Nachteil ist die im Vergleich zum Kapitalmarkt im Durch-

schnitt?®

geringere Verzinsung. So betrug die durchschnittliche Rendite bei einer Anlage in
12-Monatsgeld in dem Zwanzigjahreszeitraum 1981-2000 6.08%, bei einer Anlage in den
REXP — als Reprasentant fir eine Anlage in Festzinstitel unterschiedlicher Laufzeit — hinge-

gen im selben Zeitraum 7.81%.

Insofern ist es lohnend, als Alternative fir eine solche sichere Anlage auf Marktwertbasis eine
sichere Anlage auf Bilanzwertbasis zu betrachten und zwar die im Rahmen der Kapitalanlage
von Lebensversicherungsunternehmen immer noch dominante Anlageklasse der Schuld-
scheindarlehen®®. Bel Schuldscheindarlehen handelt es sich um Darlehensvertrage, die nicht
an der Borse gehandelt werden. Nach geltendem Recht kénnen Schuldscheindarlehen zum
Anschaffungswert bilanziert werden und das Abschreibungsrisiko wird (unter Ausklamme-
rung des Ausfallrisikos) damit eliminiert. Aufgrund des sicheren Zinseinkommens und der
Festschreibung des zu bilanzierenden Wertes wird damit eine sichere Anlage auf Bilanzwert-
basis erzeugt. Dies gilt fir die gesamte Restlaufzeit des Schuldscheindarlehens und damit
insbesondere auch fur den Einjahreshorizont. Geht man von der Pramisse aus, dass Lebers
versicherungsunternehmen aufgrund der Langfristigkeit ihrer Vertrdge und ihrem bestens
planbaren Liquiditétsbedarf keine Notwendigkeit zu einem Verkauf von Schuldscheindarle-
hen vor Endfdligkeit haben, so erscheint esin der Tat gerechtfertigt, dass nicht nur der reine

Marktwert, der Wert auf Liquidierungsbasis, sondern auch der Bilanzwert eine zentrale Rolle

2 Zu Geldmarktanlagen vgl. grundsétzlich Albrecht/Maurer (2002, S. 27 f.)
2 In Phasen einer inversen Zinsstruktur liegt der Geldmarktzins hingegen sogar tber dem Kapitalmarkt-
zins.

30 Wie Ublich im Weiteren als Sammelbegriff fir Namensschuldverschreibungen, Schuldscheinforderun-

gen und Darlehen benutzt.
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bei der Kapitalanlageplanung spielen sollte®!. Variabel auf Jahresbasis ist nun, im Gegensatz
zum 12-Monatsgeld, nicht mehr der Gesamtbestand an Schuldscheindarlehen, sondern nur
noch das jahrliche Neuengagement. Der zentrale Vorteil der Schuldscheindarlehen gegentiber
der Geldmarktanlage besteht in der zumindest im Durchschnitt deutlich hdheren Rendite, die

sich stark an der Rendite von Bundesanleihen und —obligationen gleicher Laufzeit orientiert.

Eine aktuelle Alternative zu den Schuldscheindarlehen als bilanziell sicherer Anlage wird
durch den neueingefuhrten Par. 341 b HGB erdffnet und die dadurch mogliche Eingruppie-
rung von festverzindichen Wertpapieren in das Anlagevermégen. Auch hierdurch wird eine
Bilanzierung zum Anschaffungswert ermdglicht und es gelten dem Grunde nach die gleichen

Ausfuhrungen wie bei der Anlageklasse der Schuldscheindarlehen.

Erst die Berticksichtigung einer sicheren Anlage (auf Marktwertbasis oder Bilanzwertbasis)
eréffnet die Moglichkeit zur Gewahrleistung von einjdhrigen Zinsgarantien, denn nur auf die-
se Weise kann die auf den Kapitalmérkten bestehende hohe Volatilitét in gentigendem Um-
fang reduziert werden. Zugleich wird deutlich, warum die Anlageklasse der Schuldscheindar-
lehen diese dominante Rolle im Rahmen der Kapitalanlage der deutschen Lebensversiche-

rungsunternehmen spielt.

Betrachten wir ein Beispiel, um die Risikokonsequenzen der Existenz einer sicheren Anlage
zu illustrieren. Wir gehen aus von einer Anlage im Umfang (auf Buchwertbasis) von 75% in
die Assetklasse Schuldscheindarlehen, die Rendite auf Buchwertbasis betrage fur die Anlage-
periode 5.75%. Vor diesem Hintergrund fuhrt dann ein Investment zu 5% in Aktien (DAX)
und 20% in Renten (REXP) — nach wie vor auf Basis der eingangs des Abschnitts festgelegten
Parameter — zu einem 5%-PMR in Hohe von 3.28%. Damit lassen sich unter (substantieller)
Einbeziehung der Assetklasse Schuldscheindarlehen selbst bei Wahrung des 5%-
Konfidenzniveaus, d.h. im PMR-Falle der Unterschreitung der Zielrendite (nur) in eénem von
zwanzig Jahren, substantielle positive Zielrenditen darstellen®?. Der Sicherheitsgrad l4sst sich
weiter steigern, wenn der Anteil an Schuldscheindarlehen bzw. der Anteil der nach Par. 341 b

HGB ins Anlagevermdgen eingeordneten festverzinsichen Wertpapiere weiter erhdht wird.

31 Zudem griuindet auch die Zufiihrung zur Deckungsriickstellung und die Uberschussbeteiligung der Ver-

sicherten auf Bilanzwerten.

32 Bei Vorgabe eines Konfidenzniveaus von 10% betragt in dieser Konstellation der PMR 3.83%.



-22-

Eine vollstandig ,immunisierte* Position® - zumindest auf bilanzieller Ebene — wiirde damit
ein 100%-iges Investment in Schuldscheindarlehen darstellen. Auch auf einer reinen Markt-
wertbasis lasst sich auf jahrlicher Basis eine vollstandig ,immunisierte” Position darstellen,
indem man ein 100%-Investment in 12-Monatsgeld vornimmt. Allerdings ist zumindest im
Durchschnitt die damit darstellbare Rendite deutlich geringer. Aus Sicht des Versicherungs-
nehmers und den firr ihn redlisierbaren Zinsgarantien bzw. Uberschussbeteiligungsniveaus ist
die bilanzielle Variante aber allemal deutlich attraktiver. Generell — ob auf bilanzieller Basis
oder auf Marktwertbasis — kann dann eine aktive Kapitalanlagepolitik als zielgerichtetes Ab-
weichen von der immunisierten Position definiert werden. Im Rahmen einer aktiven Anlage-
politik geht man bewusst hthere Risiken ein, um damit (zumindest im Mittel) Zusatzrenditen

gegenuber der immunisierten Position zu erwirtschaften.

Kommen wir damit zu den Schlussfolgerungen aus der vorstehend vorgenommenen Analyse.
Die Bertcksichtigung von Schuldscheindarlehen bzw. von Zinstiteln im Anlagevermégen

nach Par. 341b HGB als einperiodig risikolose Anlage

- vermindert deutlich die Volatilitdt und
- erhoht die darstellbaren PM R-Werte.

Das Ausmal’ der dadurch erzielbaren Effekte hangt ab von dem Anteil der Schuldscheindarle-
hen im Anlagebestand und der Hohe der damit einhergehenden Buchrendite.

Insgesamt zeigt sich ein enger Zusammenhang®* zwischen den gilltigen Rechnungslegungs-
normen fr Lebensversicherungsunternehmen und dem Ausmal3 der im Rahmen von Lebers-
versicherungsprodukten darstellbaren Zinsgarantien. Eine Anderung der Rechnungslegungs-
normen kann damit erhebliche Folgen fir die Produktlandschaft haben. Insbesondere wére
dies eine Umstellung der Einzelabschliisse von Lebensversicherungsunternehmen auf eine
reine Marktwertbasis. Dies wirde die Fahigkeit der deutschen Lebensversicherer zur Gewahr-
leistung von Zinsgarantien zwar nicht aul3er Kraft setzen — denn es besteht ja, wie ausgefiihrt,
immer noch die Moglichkeit des Investments in 12-Monatsgeld, d.h. einer sicheren Anlage zu

Marktwerten -, die Hohe der darstellbaren Zinsgarantien wirde sich aber aufgrund der Zins-

3 Hier zundchst im Sinne einer vollstandig sicheren Position (Eliminierung des Volatilitétsrisikos). Eine

Immunisierung relativ zu den eingegangenen V erpflichtungen, hier: Zinsgarantien, liegt dann vor, wenn
die Rendite der sicheren Anlage Uber der Zinsgarantie liegt.

34 Auf diesen Zusammenhang hat bereits Weigel (1994) hingewiesen.
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differenz zwischen Geld- und Kapitalmarkt deutlich vermindern Im Interesse der Versiche-

rungskunden wére dies zumindest nicht.

Schliefdlich haben die Modellrechnungen noch einen weiteren Umstand deutlich gemacht.
Substantielle einperiodige Zinsgarantien und eine hohe Aktienquote stehen in einem gewissen
Spannungsverhéltnis — jedenfalls im Rahmen der in den Beispielrechnungen verwendeten
Risiko/Rendite-Konstellationen. Erst bei Ansatz einer deutlich hoheren mittleren Rendite fur
die Aktienanlage wirde sich diese Situation verbessern. Insoweit der dann angesetzte Rendi-
temittelwert Uber dem historischen Durchschnittswert Gber lange Zeitréaume liegt — fir den
DAX hat dieser eine Groflenordnung von 10% - 11% - kann eine daraus resultierende hohere
Aktienquote aber nur fir solche , glnstigen” Perioden der Aktienkursentwicklung Bestand
haben. Sie muss daher prinzipiell (nach unten) revidierbar sein, daim Zeitverlauf auch wieder

»ungunstigere" Perioden folgen werden.

Gerade vor dem Hintergrund von einperiodig gewéhrleisteten Zinsgarantien besitzen Aktien
auf Marktwertbasis eine ,zu hohe" Volatilitét. Insofern ist es zur Aufrechterhaltung der — fir
die Absicherungsbedlrfnisse des Kunden enorm wichtigen — Fahigkeit zur Gewéahrleistung
von einperiodigen Zinsgarantien folgerichtig und zweckmaéfiig, die bilanzielle Bewertung ei-

nes Aktieninvestments nicht auf Marktwertbasis zu gestalten.

Eine Verbesserung der Situation wiirde insbesondere eine weitergehende Auslegung® des
Kriteriums fUr eine , dauerhafte Wertminderung” bei einem Aktieninvestment gemal Par. 341
b HGB beinhalten. Dem Grunde nach ist dies gerechtfertigt, da eine systematische Kapitalan
lagepolitik von Lebensversicherungsunternehmen grundsétzlich der langfristigen Natur der
Verpflichtungen und auch der langfristig htheren Rendite einer Aktienanlage (, Risikopra
mie") Rechnung tragen und keinesfalls von der Kurzfristvolatilitét oder adversen Phasen der

Aktienkursentwicklung dominiert sein sollte.

3.3 Zum Themenfeld Aktienquote

Die Frage nach "der" richtigen Aktienquote eines (Lebens-)V ersicherungsunternehmens ist
regelmaliger Gegenstard der Erdrterung®. Hierzu ist grundsétzlich anzumerken, dass "die"

richtige Aktienquote nicht existieren kann, da die angemessene Aktienquote nicht pauschal,

= Vgl. hierzu die Untersuchungen in Albrecht (2003 c, d).

36 Vgl. zuletzt etwa Maurer/Stephan (2000, S. 162 ff.), Surminski (2001), Miller (2001, S. 22 f.) und Al-
brecht (2001 b, S. 34f.).
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sondern nur unter Beriicksichtigung der unternehmensindividuellen Verhdtnisse zu ermitteln
ist. Die darstellbare Aktienquote hangt ab

- vom zugrundegelegten Zeithorizont >’

- von der Verpflichtungsstruktur (insbesondere dem Umfang der enthaltenen Garantien)
der angebotenen Produkte

- von den vom Unternehmen angestrebten Planpositionen (Planergebnis, Plansolvabil i-
tét)

- vorggAusmaB der vorhandenen (oder auch nicht mehr vorhandenen) Bewertungsreser-
ven

- von flankierend eingesetzten Wertsicherungsstrategien®®
sowie schliefdlich

- von der Aktienmarktentwicklung ("normale” Volatilitét oder Worst Case-Entwick-
lungen).

Grundsétzlich kann es aus Sicht eines taktischen Portfoliomanagements zweckméafdig sein,
sowohl (deutlich) oberhab als auch (deutlich) unterhalb der Position einer "strategisch richti-
gen" Aktienquote zu liegen. Die realisierte Aktienquote ist daher generell als variable Groéfe
zu begreifen. Sie ist abhangig insbesondere von der Risikotragfahigkeit und der Marktent-
wicklung. Eine Flexibilisierung der Aktiengquote erfordert dabei den systematischen Einsatz

von Termininstrumenten (z.B. Aktienindexfutures).

Kommen wir abschlief3end noch zur Thematik der Regulierung der Aktienquote in Form einer
maximalen Aktienquote. Aus unserer Sicht ist die starre Vorgabe einer solchen maximalen
Aktienquote in zweifacher Hinsicht problematisch. Im Kontext einer Hausse-Phase kann eine
maximale Aktienquote unangemessen niedrig sein, im Kontext einer Baisse-Phase hingegen
wird eine maximale Aktienquote unangemessen hoch sein. Ein auf starren Quoten basierendes

Regulierungssystem kann zudem eine trigerische Scherheit beinhalten, wenn die beaufsich-

3 Hier kann man grundsétzlich unterscheiden die Konzeptionen einer strategischen Aktienquote, die das

Resultat einer Asset/Liability-Optimierung Uber einen sehr langen (insbesondere konjunkturzyklusiber-
greifenden) Zeithorizont ist, einer taktischen Aktienquote, die begriindet liegt in Abweichungen der Ver-
haltnisse auf Aktienmarkten vom langjahrigen Durchschnitt und zu entsprechenden Unter- und Uber-
gewichtungen relativ zur strategischen Aktienquote fuhrt sowie schliefdlich einer dynamischen Aktien-
quote, die auf die Marktverhdltnisse in kurzfristiger Sicht abstellt und insbesondere auch Stress-
Gesichtspunkte im Hinblick auf die eingegangenen Verpflichtungen (" Stress-Aktienquote”) umfasst.

8 Vgl. etwa Albrecht (2003 b, Abschnitt 3.2).
39 Vgl. etwa Maurer/Stephan (2000, S. 164 ff.).
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tigten Unternehmen davon ausgehen, dass die Risikolage aufgrund des von der Aufsicht vor-
gegebenen Systems quasi automatisch unter Kontrolle ist. Eine eigenstandige und unterneh-
mensindividuelle Risikoanalyse wird durch einen solchen Regulierungskontext nicht unbe-
dingt gefordert. Ein anzustrebendes Regulierungssystem sollte daher durch eine Kapitalunter-
legung aller Risiken unter der Berlicksichtigung von Portfolioeffekten und Asset/Liability-
Zusammenhangen gekennzeichnet sein. Es sollte zudem nicht auf einer pauschalen Regulie-
rung von Einzelpositionen, sondern auf der Regulierung von unternehmensindividuellen Risi-

komanagementsystemen beruhen.

4. Zusammenfassung

Die zentralen Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung sollen im Folgenden nochmals in
Thesenform zusammengefasst werden, dabei untergliedern wir die Aussagen in Ubereinstim-

mung mit der Reihenfolge der voranstehenden Abschnitte.
Grundsatziche Lektionen fur die Anlageklasse Aktien

. Die Ereignisse auf den Aktienmérkten in den letzten Jahren liegen nicht mehr im Rah-
men der ,normalen” Volatilitét, sie stellen Worst Case-Entwicklungen dar.

- Die Moglichkeit des Eintretens von Worst Case- Entwicklungen muss daher im Rahmen
des Riskomanagements von Altersversorgungseinrichtungen und Altersversorgungs-
produkten theoretisch wie praktisch bertick sichtigt werden.

. Die gelaufigen Thesen ,, Aktien sind langfristig stets riskolos* bzw. , Aktien schlagen
stets riskoarmere Anlagen Uber die lange Frist” vernachlassigen diese Méglichkeit.

. Fundamentale Analysen, zB. das KGV, hilden eine wertvolle Grundlage fur die Ab-
schétzung von Kursrisiken.

Implikationen fiir den Nachfrager nach Altersversorgungsprodukten

. Die Nachfrager nach Altersversorgungsprodukten sollten sich im Bereich der Basissi-
cherung primér an Investmentgarantien orientieren. Nur diese schiitzen weitestgehend
vor Worst Case-Entwicklungen. Produkte mit jéhrlichen Zinsgarantien und einer Ge-
winnsicherung bereits realisierter Renditen kommen ihren Bedirfnissen ideal ertgegen.

. Verbraucherschiitzer, die wirklich im Sinne der Verbraucher — hier den Nachfragern
nach Altersversorgungsprodukten — handeln wollen, sollten die Bedeutung und die Not-
wendigkeit von Investmentgarantien ebenfalls anerkennen. Ansonsten wirden sie die
vitalen Schutzbedirfnisse ihres Klientels ignorieren und dieses Worst Case-
Entwicklungen auf den Kapitalmérkten schutzlos audliefern.
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Implikationen fiir die Kapitalanlagepolitik von Lebensversicherungsunternehmen

Ein systematisches Risikomanagement muss zentrales Element jeglicher Kapitalanlage
von Lebensversicherungsunternehmen sein (Safety first). Es umfasst insbesondere die
folgenden Aspekte:

- Kontrolle von ,normalen® Schwankungen an den Kapitalmérkten ebenso wie
der Risiken aus Worst Case-Entwicklungen.

- Kontrolle des Risikos der Nicht-Erwirtschaftung von Zinsgarantien.

Aufgrund der ,myopischen* Struktur der Zinsgarantien in der Lebensversicherung ist
besonderes Augenmerk auf eine Asset Allocation auf Jahresbasis zu richten.

Bel einem reinen Aktien/RentenInvestment sind nicht-negative Zinsgarantien auf
Marktwertbasis nicht mit hinreichender Konfidenz darzustellen.

Die Situation verbessert sich erst bei Berlicksichtigung einer sicheren Anlage sowie
bestehenden Bewertungsreserven.

Eine Umstellung der Einzelabschliisse auf eine reine Marktwertbasis wirde die Féhig
keit der deutschen Lebensversicherer zur Gewdhrleistung von Zinsgarantien deutlich
vermindern.

Die Spielrdume fir eine aktive Kapitalanlagepolitik (hier: Asset Allocation) werden
mal3geblich bestimmt von der individuellen Situation eines jeden Unternehmens (Aus-
mal3 an Bewertungsreserven, Buchrendite der Schuldscheindarlehen).

Die Spielraume fur eine aktive Anlagepolitik erweitern sich, wenn weitere Reserven
berticksichtigt werden (z.B. planmaliige Reduktion der Rickstellung fur Beitragsriicker-
stattung, (realisierbare) Reserven auf |mmobilienbesténde).

Substantielle einperiodige Zinsgarantien und eine hohe Aktienquote stehen in einem
gewissen Spannungsverhdltnis - jedenfalls unter den in den Beispielrechnungen gewahl-
ten Rendite/Risiko-Konstellationen.

"Die" richtige Aktienquote existiert nicht.
Die Aktienquote ist generell als variable Grof3e zu betrachten.

Ein auf starren Quoten basierendes Regulierungssystem bietet eine triigerische Sicher-
heit und fordert nicht die unternehmensindividuelle Risikoanalyse und -steuerung.
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