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Veränderungen prägen den gesamten Finanzdienstleistungsmarkt

• Zunehmende Information und 
  erhöhte Anforderungen der 
  Kunden bei Finanzdienst-
  leistungen
• Kapitalmarktzins auf dem 
  Niveau des Rechnungszinses 
  der Lebensversicherungen
• Neue Produkte

• Neuausrichtung und Zu-
  sammenlegung der Kapitalan-
  lagenbereiche der Versicherung
• Verstärkte gesetzliche An-
  forderungen an das Risiko-
  management
• Produktkombinationen in der 
  Kapitalanlage

Profitabilitätsaspekte: Veränderte Erwartungen zur Entwicklung 
des Unternehmenswertes (shareholder value)

Intensivierung des Wettbewerbs durch Liberalisierung und 
Globalisierung des Markts sowie Unternehmensfusionen
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ALM ist das integrierte Konzept eines ertrags- und risikoorien-
tierten Versicherungsmanagements unter dem Primat der
Rentabilität

?

Kapitalanlagen-
Controlling

ALM auf Mikroebene

Feinsteuerung der
Rentabilität durch

Planung und
Kontrolle operativer

Zielgrößen für die
verschiedenen

Kapitalanlagen-
bereiche

Produktsteuerung
durch Anwendung
von Profit-testing
Methoden unter

expliziter
Berücksichtigung

von Kapitalanlage-
entscheidungen

ALM auf Makroebene

Globalsteuerung zur
Sicherung und

Entwicklung der
strategischen
Wettbewerbs-

position

WachstumRisiko

Rentabilität 

Asset-Liability Management
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n ALM wird zu einem Teilsystem der ganzheitlichen finanziellen
       Unternehmenssteuerung. 

n  Management der Profitabilität, d.h. Optimierung von eingegangenem
Risiko und resultierender Rendite
n Nach Ertrags-/Risikorelation zu gestaltende Steuerung der Bilanz
n Management der finanziellen Sicherheit, d.h. Kontrolle der 
eingegangenen Risikopositionen sowie Betrachtung der Risiken aus
liquiditätsmäßigen Inkongruenzen

ALM führt damit zu einer expliziten wechselseitigen Steuerung
von Kapitalanlage und versicherungstechnischen
Verbindlichkeiten
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Die Herausforderung der klassischen Lebensversicherung liegt
insbesondere in Niedrigzinsphasen in der Bewältigung und
Übernahme des Kapitalanlagerisikos

Hohe Überschuß-
beteiligung und
Niedrigzinsphase

Zunahme unpro-
fitables Geschäft
und Anlage in niedrig
verzinslichen 
Kapitalanlagen

Belastung des 
Altbestandes und
der durchschnittlichen
lfd. Verzinsung der 
Kapitalanlagen

Senkung
der Überschuß-
beteiligung
ja / nein ?
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Lfd. Verzinsung der Kapitalanlagen aller Lebensversicherer in % Umlaufrendite aller Wertpapiere in %
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Lösungsansätze auf Makroebene

Erfassung der Bestände
Kapitalanlagen vs. Verpflichtungen, Marktwerte vs. Buchwerte

Prognose von Neugeschäft / Überschußbeteiligung /
Kapitalanlagenstruktur

Simulationsrechnung der gesamten Unternehmensentwicklung /
Festlegung von Szenarien

Bewertung der Ergebnisse:
meist sog. Risiko-Rendite Analysen

Entscheidungen durch das Top-Management:
- Produktentwicklung: Annahmepolitik, Gewinnbeteiligung, etc.

- Kapitalanlagestruktur: Umstrukturierungen, Risikovorgabe, Benchmarks
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Die wichtigsten Resultate des Modells sind:
n Eine Anlagestrategie für die erste Periode und erwartete Anlagestrategie für zukünftige Perioden
n Neugeschäftsstrategie für Beitragszahlungen über die Zeit
n Erwartete Vermögen für jeden Anlagehorizont (Periodenende)
n Erwartete Ausfallkosten und Ausfallwahrscheinlichkeiten

Periode 1 Periode 2 Periode 3 Periode 4

Zeit
10 Jahre5 Jahre3 Jahre1 Jahr

Szenarien

Innovative ALM-Ansätze modellieren finanzielle Entscheidungen
und Investionsstrategien dynamisch über mehrere Perioden.
 Sie berücksichtigen intertemporale Abhängigkeiten ökonomischer Faktoren
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Durch die geeignete Anpassung der Risikokapitalallokation zwischen
den Bereichen kann das Gesamtergebnis bezogen auf das eingesetzte
Risikokapital entscheidend verbessert werden

Die Einführung eines expliziten ALM bildet die Grundlage für eine gezielte
Positionierung auf der Effizienzkurve

Risiko

Ertrag 
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Lösungsansätze auf Mikroebene

nIm wesentlichen Produktentwicklung im
Lebensversicherungsbereich

nKlassische LV-Produkte: gestufter Rechnungszins,
Tranchenkonzept

nFondsgebundene Lebensversicherung evtl. mit Garantien?
Entlastung der Nettoverzinsung der Kapitalanlagen

nAktienindexgebundene Lebensversicherung
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Projektion der erwarteten Cash-flows 
auf Basis eines Liability-Modells

Wiederanlagezinssätze

Bestimmung der Anlageprämissen 
und -Restriktionen

Cash-flow Matching:
Zahlungsverpflichtungen 
werden durch Rückflüsse aus der
Kapitalanlage vollständig erfüllt

Feinsteuerung von Risiko und 
Ertrag:
Steuerung der Inkongruenzen im 
Zahlungsstrom nach Kennzahlen: 
• Duration
• Key-Rate Duration
• Konvexität
• Sensitivitäten
• Szenarien
• Value at Risk

•Liquiditäts-
   steuerung
• Steuerung des
    Zinsrisikos
• Ertrags-
    steuerung

Matching- und Immunisierungstechniken dienen der
Feinsteuerung eines Portfolios von Zinsinstrumenten und ordnen
sich i.a. einer Strategie für die Makroebene unter
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Verlustpotential bei herkömmlichen Produkten:

nBeispiel: Rentenversicherung mit 2 Jahren Aufschubzeit.
EB: 100.000 DEM
Kapitalabfindung nach 2 Jahren: 115.026 DEM

nKapitalmarktzins: 5 %

nVerlust: 4.776 DEM

nKonsequenzen:
- Einsatz von Kapitalanlagen mit höherem Risiko
- Zunahme von Verlustgeschäft zu Lasten der übrigen Kunden

Beispiel: Rentenversicherung gegen Einmalbeitrag
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Cashflow-Matching ist ein Lösungsansatz bei Rentenversicherungen
gegen Einmalbeitrag
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L(t) : Zahlungsverpflichtungen im Zeitpunkt t,
(t=1,...,T)
Pj : Preis des Wertpapiers j, (j=1,...,n)
xj : Anzahl der Wertpapiere j, die zu kaufen sind
C(t,j) : Rückfluß von Wertpapier j im Zeitpunkt t.
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Eine Wirtschaftlichkeitsanalyse ist notwendige Ergänzung des
Cashflow-Matchings bei Rentenversicherungen gegen Einmalbeitrag

- Art und Umfang der
  Versicherungsleistung
- Prämien
- Deckungsrück-
  stellungen
- Struktur der Kapital-
  anlagen
- Rückkaufswerte

Produkt-
Design

- Sterblichkeit
- Zinserträge
- Stornoraten
- Abschlußkosten
- Verwaltungskosten
- Inflation
- Rückversicherung
- Steuern
- Solvabilitätsmarge

Projektions-
rechnung

- Ertragswert
- Interner Zinssatz
- Break-Even

Cash-flow
Analyse

- deterministisch
- stochastisch

Sensitivitäts-
analyse

Aktiv-Passiv-Steuerung Aktiv-Passiv-
Steuerung

Phasen der Wirtschaftlichkeitsanalyse

Profit-Test

- Aktiv-Passiv-
  Steuerung
- Auswahl geeigneter
  Techniken
- Prognose der
  Anlageergebnisse

Investment-
strategie

Profit-Test
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Risiken des Versicherungsunternehmens 

Kapitalanlagerisiken

Ausfall
Schwankung d.
Ausfallrate, z.B.
- Kredit-
- Wieder-
  eindeckungs-
- Emittenten-
Risiko

Marktpreis
- Zins-
- Währungs-
- Aktienkurs-
- Optionspreis-
Risiko

 Versicherungstechnische
 Risiken 

Sach- und
Haftpflicht
Schwankung u.
Entwicklung der
Schaden-
häufigkeit und 
Höhe sowie der
Rechts-
sprechung

Personen- 
versicherung
Schwankung u.
Entwicklung der
Mortalitäts- und
Morbitätsraten
sowie des 
Kunden-
verhaltens

Operative Risiken 

Geschäft
Schwankung 
von Volumen
Margen und
Kosten, wegen
- Wettbewerb
- demograph.
  Entwicklung
- ...

Strategie
Risiko  einer 
ungeeigneten
Strategie  
zur langfrist.
Gewinn-
sicherung

Betrieb
- Personal
- Prozeß
- Orga.
- Technik

Die verschiedenen Risikoarten sind Ursache für die Streuung um
den Erwartungswert
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Die Implementierung einer ALM-Anwendung ist ein wichtiger
Schritt zu einer systematischen DV-gestützten  Unternehmens-
steuerung

Heterogene 
Datenbasis

Geschäfts-
entscheidungen

Integrierte
Wissensbasis

Integrierte 
Datenbasis

  Geschäftsrelevante 
Informationen

  Geschäftsrelevante 
Informationen

Rück-
koppelung

Operative Ebene

Spezialfonds Außendienst ...

Externe Datenquellen

Kapital-
anlagen

ALM auf der 
Mikro-Ebene

Versicherungs-
bestände

...Produkt-
modellierung

Kapitalanlage
VertriebsDB

Komposit-
Bestand

LV-Bestand

...

Input Layer

Zentraldaten
Output Layer

Dispositive Ebene

Asset-
Management

Liability-
Management

Asset Liability Management auf der
Makro-EbeneControlling Vertrieb ...
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Der Erfolg von ALM basiert auf 3 Säulen
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• Getrennte Steuerung
   der Asset- und Liabilityseite
• Implizites ALM

Einzelgeschäftsbasis

Assetklassen

Integriertes Data-Warehouse

Versicherungssparten/Produkte

ALM ist Teilsystem einer finanziellen
Unternehmenssteuerung
•Simultane Steuerung von Kapital-
   anlagen, Versicherungsgeschäft und
   Finanzierungsstruktur
•Risikosteuerung
•Risiko-/Ertragssteuerung
•Liquiditätssteuerung
•Unternehmensstrategie

Investor-Sicht
•Branchengerechte Eigenkapitalrendite
•Gutes Rating
•Zugriff auf günstige Finanzierungs-

mittel
Kunden-Sicht
•Innovative Produkte
•Hohe Produktqualität
•Hohes Image
•Hohe Produktrenditen

Intransparenz bezüglich des
Gesamtrisikos

Intransparenz der Interdependenzen
verschiedener Bereiche

Ressourcen und Ertragspotentiale
werden nicht optimal genutzt

Gesamtheitliche
Perspektive

des VUs

FUNDAMENT

Suboptimale
Steuerung

Die Einführung eines expliziten ALM erschließt neue
Möglichkeiten der Ertragssteigerung


