DOMINIQUE AMMANN*

Asset and Liability Management fiir

Pensionskassen

1. Einleitung

Zweck jeder Pensionskasse ist das Erfiillen der
versprochenen Vorsorgeverpflichtungen (Liabili-
ties). Das dazu gedufnete Vermogen (Assets) ist
derart zu strukturieren und zu bewirtschaften, dass
die Leistungen termingerecht ausbezahlt werden
konnen (Liquiditiitsziel), das finanzielle Gleichge-
wicht nicht gefihrdet ist (Risikoziel) und ein Ertrag
erwirtschaftet wird, der die planmissige Finanzie-
rung sicherstellt (Renditeziel). Die Gewichtung dieser
Anlageziele und damit die optimale Asset Alloca-
tion wird von den Eigenschaften der Verbindlich-
keiten bestimmt. Die Leistungsverpflichtungen
werden zur strategischen Benchmark der Anlage-
politik von Pensionskassen. Das strategische Aus-
fallrisiko (Strategic Shortfall) besteht in den nega-
tiven Abweichungen (Mismatch) der realisierten
Anlageresultate von den verbindlichkeitskongruen-
ten Anlagezielen. Die durch einen Shortfall verur-
sachten Abweichungen zwischen Vermogen und
Verbindlichkeiten miissen limitiert und kontrolliert
werden, sonst ist das Erfiillen des Leistungsauftra-
ges nicht gewihrleistet.

Ein erstes Ausfallrisiko besteht darin, dass nicht
geniigend Liquiditdt vorhanden ist, um die filligen
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(Renten-)Leistungen zu begleichen (Cash Short-
fall). Aufgrund der Erfordernis, jederzeit eine
hundertprozentige Deckung der Verbindlichkeiten
ausweisen zu miissen, existiert das Ausfallrisiko
einer Unterdeckung in der Bilanz (Surplus Short-
fall). Um die Finanzierung der Vorsorgeleistungen
mit den dazu vorgesehenen Beitrigen sicherzustel-
len, muss eine gewisse Mindestrendite erwirtschaf-
tet werden. Ein weiteres Ausfallrisikos ist deshalb
das Verfehlen dieses Renditezieles (Asset Short-
fall). Ziel des Asset and Liability Managements
(ALM) fiir Pensionskassen ist es, diese Ausfallrisi-
ken zu kontrollieren und zu steuern [1]. Das ALM
hat dafiir zu sorgen, dass die Liquiditits-, Rendite-
und Risikoeigenschaften des Vermogens moglichst
kongruent sind zum Liquiditdtsbedarf, zu den Fi-
nanzierungerfordernissen und zum Risikocharak-
ter der Verbindlichkeiten. Mit dieser Kongruenz
wird angestrebt, dass sich Umfang und Struktur der
Aktivseite parallel zu der Passivseite entwickeln.
Die Risikocharakteren von Vermogen und Ver-
bindlichkeiten sollen sich moglichst gleichen. Die
Risikoexposition auf dem Vermogen und den Ver-
bindlichkeiten kann durchaus sehr gross sein. Ent-
scheidend ist, dass der Saldo der Risiken klein, im
Idealfall sogar Null ist. Ein Beispiel dafiir ist das
Zinsrisiko. Zinssatzinderungen kénnen den Markt-
wert der Aktiven und Passiven einer Pensionskasse
sehr stark beeinflussen. Die (Zins-) Risikoexposi-
tion ist entsprechend gross. Weisen beide Seiten der
Bilanz dieselbe Duration auf, dndert sich am Saldo
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der Bilanz gar nichts. Die Nettorisikoexposition ist
Null. Die Verbindlichkeiten einer Pensionskasse
unterliegen in der Regel aber nicht nur dem Zinsiin-
derungsrisiko. Inflation und (Real-)Lohnentwick-
lung sind weitere 6konomische Risiken, die es beim
ALM zu beriicksichtigen gibt. Dasselbe gilt natiir-
lich auch fiir die Vermogensseite, denn je nach
Asset Mix sind auch die Aktiven zusitzlich zum
Zinsrisiko dem (Aktien-)Markt- und Wechselkurs-
risiko ausgesetzt.

Das ALM ist, wie in Abbildung 1 dargestellt, ein
permanenter Fiihrungs- und Entscheidungsprozess
mit den drei Phasen A&L-Modelling, A&L-Mat-
ching und A&L-Controlling. Der vorliegende Arti-
kel befasst sich mit einzelnen Aspekte der drei
Phasen des ALM. Zunichst werden in Abschnitt 2
grundlegende Zusammenhinge der finanziellen
Fiihrung von Pensionskassen dargestellt. Abschnitt
3 behandelt das A&L-Modelling. In Abschnitt 3
wird die Entwicklung des A&IL-Matching beschrie-
ben. Das A&L-Controlling ist Gegenstand von
Abschnitt 4. Eine Zusammenfassung enthilt der
Abschnitt 5.

Abbildung 1:
Die Phasen des Asset & Liability Management.

A &L -Modelling

A &L - Matching

A&L -Controlling

2. Die finanzielle Fiihrung von Pensionskassen

Wie in Abbildung 2 dargestellt werden bei der
finanziellen Fiihrung von Pensionskassen Entschei-
de in den drei Teilbereichen Leistungs-, Beitrags-
und Anlagepolitik getroffen. Entscheide in allen
drei Bereichen beeinflussen das finanzielle Gleich-
gewicht der Kasse und haben in der Regel auch
Auswirkungen auf die iibrigen Teilbereiche. Dies
verdeutlicht den engen Zusammenhang zwischen
Leistungsverpflichtungen, deren Finanzierung und
der Vermogensbewirtschaftung. Angenommen eine
Pensionskasse plane einen Leistungsausbau. Damit
dieser ohne zusitzliche Beitrige finanziert werden
kann, miisste der kiinftige Vermogensertrag gegen-
iiber dem in der Vergangenheit erzielten gesteigert
werden. In dieser Situation stellt sich zunéchst die
Frage, ob die Anlagemirkte iiberhaupt das dazu
notwendige Renditepotential aufweisen. Falls ja,
ist abzukldren, ob die mit der Ertragssteigerung
verbundene Zunahme der Volatilitit fiir die Pen-
sionskasse toleriert werden kann. Ist dies nicht der
Fall, miissen die Beitrdge erhoht werden, was die
Bereitschaft der Sozialpartner voraussetzt. Ist diese
nicht gegeben, muss auf den Leistungsausbau ver-
zichtet werden. Daraus wird deutlich, dass ganz-
heitliches Denken und Handeln, wie es das ALM
impliziert, eine wichtige Voraussetzung fiir das
erfolgreiche Fiihren von Pensionskassen ist. Dies
gilt insbesondere heute, da die Pensionskassen mit
einer Vielzahl von Forderungen (Teuerungsaus-
gleich, Freiziigigkeit, Wohneigentumsforderung,
Gleichstellung von Frau und Mann, flexible Pen-
sionierung) konfrontiert sind.

Die finanzielle Zweckerfiillung der Pensionskassen
ist abhéingig vom Verhiltnis zwischen Leistungen
(L), Beitrdgen (B) und Vermogensertrag (VE). Aus
der Beziehung

L

B + VE (1a)

B (1b)

L -YVE

ist die zentrale Bedeutung des Vermdgensertrages
fiir die Finanzierung und die Leistungsbereitschaft
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Abbildung 2:
Die finanzielle Fiihrung von Pensionskassen.

l Finanzielle Fiihrung von Pensionskassen f—
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J Bereitschaft?
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einer Pensionskasse ersichtlich und zwar unabhin-
gig davon ob sich die Leistungen (1a) nach den
vorhandenen Mitteln (Beitragsprimatkassen) rich-
ten oder ob sich die Beitrige (1b) an einem Lei-
stungsziel (Leistungsprimatkasse) orientieren. Dieser
Grundzusammenhang spricht fiir eine moglichst
ertragsorientierte Anlagepolitik.

Der Ertragsmaximierung werden Grenzen gesetzt
durch die anlagepolitische Risikofdhigkeit der Pen-
sionskasse. Die Risikofdhigkeit wird einerseits
bestimmt durch den Bedarf an liquiden Mitteln fiir
das Ausbezahlen filliger Leistungen und anderseits
durch die gesetzliche Auflage, jederzeit ein ausge-
glichenes finanzielles Gleichgewicht auszuweisen.
Solange der Mittelzufluss aus Beitrdgen, Zinsertri-
gen und Riickzahlungen grosser ist als die Lei-
stungszahlungen, schrinkt der Liquidititsbedarf die
Ertragsmaximierung nicht direkt ein. Denn es miissen
keine Vermogensteile kurzfristig verdussert wer-
den, um den Liquidititsbedarf zu decken. Somit

besteht auch kein direkter Zwang infolge eines
Verkaufes unter dem historischen Einstandspreis
(z.B. Aktien) oder dem kiinftigen Riickzahlungs-
kurs (z.B. Obligationen) Verluste realisieren zu
miissen. Entscheidend fiir die Risikofdhigkeit ist
deshalb primir der finanzielle Status.

Der finanzielle Status wird ermittelt durch den
Vergleich des vorhandenen Vermdogens (V) mit
dem versicherungstechnisch notwendigen Deckungs-
kapital (K). Statisch betrachtet befindet sich die
Pensionskasse im finanziellen Gleichgewicht, wenn
gilt:
V=K (2)
Das Verhiltnis von Vermogen zu Verbindlichkei-
ten wird als Funding Ratio (F) bezeichnet:

|4
F = —
K ©)

Eine Funding Ratio von 1 entspricht einem Dek-
kungsgrad von 100%. Damit Gewihr gegeben ist,
dass die Pensionskasse jederzeit ihren Verpflich-
tungen nachkommen kann, fordert der Gesetzgeber
einen Deckungsgrad von mindestens 100%. Ein
Deckungsgrad iiber 100% (z.B. 110%) ergibt einen
technischen Uberschuss (von 10%), ein Deckungs-
grad unter 100% (z.B. 90%) ein technisches Defizit
(von 10%). Die Differenz zwischen dem vorhande-
nen Vermogen und dem notwendigen Deckungska-
pital wird Surplus (S) genannt:
S=V-K (4a)
Je grosser der Surplus ist, umso “reicher” ist die
Pensionskasse und damit der Spielraum fiir Lei-
stungsverbesserungen, Beitragsreduktionen oder
ertragsstarke, dafiir volatilere Anlagen. Ein techni-
sches Defizit muss in der Regel mit zusitzlichen
Beitrigen ausgeglichen werden. Deshalb ist der
Surplus die zentrale Steuerungsgrosse beim ALM
der Pensionskassen [2]. Das Ziel des Surplus Mana-
gements ist es, den Surplus im Zeitverlauf minde-
stens konstant zu halten und wenn immer moglich
zZu steigern:
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S 2 S, )

Dader Surplus den Wert Null annehmen kann, wird
die Verdnderungsrate (s) des Surplus in Prozenten
des Deckungskapitals ausgedriickt:

St+1 B st
K (6)

t

S:

Aus (4a) folgt:

S = Ve = Koy (4b)
Weiter gelten:

Vi =V, (1 +7) (7a)
Und:

K.,,.=K{0+d (7b)

Dabei ist (r) die Vermoégensrendite und (d) die
Veridnderungsrate des Deckungskapitals.

Durch Einsetzen von (7a) und (7b) in (4b) erhilt
man:
Sa =V, (L +1 -K (1 +d (4c)

Durch Ausmultiplizieren und Umformen ergibt sich:

Sy =V, - K, + 1V, - dK, (4d)
Und da gemiss (4a) V - K =S gilt:
S =S, + 1V, - dK, (4e)
Und es folgt:
S, — S, =rV, - dK, (4f)
Dividiert man (4f) durch K erhilt man:
————SM ~ 5 =r—‘—,5 -d

K, ; (8a)

Aufgrund der Beziehungen (3) fiir (F) und (6) fiir
(s) gilt:

s=Fr-d (8b)
Die Verinderungsrate des Surplus (s) ist die Diffe-
renz zwischen der mit der Funding Ratio (F) ge-
wichteten Rendite (r) und der Verdnderungsrate des
Deckungskapitals (d). Gleichung (8b) beschreibt
die Bedingung, die erfiillt sein muss, damit die
Pensionskasse auch langfristig-dynamisch im fi-
nanziellen Gleichgewicht bleibt. Ziel jeder Pen-

sionskasse muss es sein, den Surplus zu erhalten
und wenn immer moglich zu steigern, d.h.

s20 €))

Die Veridnderungsrate des Surplus (s) ist die (dyna-
mische) Zielgrosse, die es beim ALM zu steuern
und kontrollieren gilt. Wenn wir davon ausgehen,
dass sowohl die Renditen (r) und die Verdnderungs-
raten des Deckungskapitals (d) normalverteilt sind,
d.h. (N[r] bzw. N[d]), mit Erwartungswert Li(r)
bzw. ((d) und Varianz 6%(r) bzw. 6*(d) dann ist
auch die Verdnderungsrate des Surplus normalver-
teilt N[s] und es gilt fiir den Erwartungswert Li(s):

p@©) = F p@® - p@ (8c)

Und fiir die Varianz ¢*(s):

o¥(s) = F2e*(r) + o*(d) - 2Fp(r,d)o(r)a(d)
(10a)

Wobei 6(r) bzw. 6(d) der Standardabweichung von
(r) bzw. (d) und p(r,d) dem Korrelationskoeffizen-
ten von (r) und (d) entsprechen. Die Standardab-
weichung o(s) ergibt sich aus der Quadratwurzel

der Varianz \/6%(s):

o(s) = yF20%(r) + o*d) - 2Fp(rd)o(ra(d)
(10b)

Entsprechend der Zielsetzung (9), dass sich der
Surplus im Zeitverlauf positiv entwickeln soll, 1dsst
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sich der sogenannte Surplus Shortfall Constraint
(SSC) [3] definieren:
Wis 2 sl =k (11)
Die Wahrscheinlichkeit (W), dass die Verinde-
rungsrate des Surplus (s) einen bestimmten Min-

destwert (s’) erreicht bzw. iiberschreitet, betréagt
k%. Und da (s) normalverteilt ist gilt:

I _

Sl 1) R
a(s) (12)

Wobei -z(k) dem z-Wert der Standardnormalver-

teilung mit der Wahrscheinlichkeit k>0,5 entspricht.

Aus (12) folgt:

pEs) = s’ + z[k] o(s) (13a)

Wenn wir fiir p(s) (8c) und fiir o(s) (10b) einsetzen

ergibt sich:

Fp@r) - u@ =

s'+ 2kIYF?eX(r) + o*(d) - 2Fp(rd)o(r)o(d)
(13b)

Und fiir p(r) gilt

st @,

k() 7

2 [Fotty + '@ - 2Pt
(14a)

Wenn F, u(d), 6(d) und p(r,d) gegeben sind, be-
schreibt (14a) die (hyperbolische) Beziehung zwi-
schen p(r) und o(r), die den geforderten Mindest-
wert (s’) mit der gewiinschten Wahrscheinlichkeit
(k) erfiillt. Somit ldsst sich aus der Menge der
effizienten Portfolios dasjenige bestimmen, dessen
Rendite- (1(r)) und Risikoeigenschaften (o(r)) den
Surplus Shortfall Constraint erfiillen. Der geome-
trische Ort dieses Portfolios ist der Schnittpunkt der
SSC-Kurve mit der Efficient Frontier [4].

Setzt man in Gleichung (14a) 6(d) = 0, dann ist die
Verianderungsrate des Deckungskapitals eine Kon-
stante und es gilt:

p.(r) - S/ +Fp'(d) + ZI;CJ [FZ 02(7') (14b)
bzw.
p@) = sl—+;"—(4)— + zlk] o(r) (14c)

(14¢) beschreibt dann eine lineare Beziehung zwi-
schen p(r) und o(r). Die SSC-Kurve wird zur Gera-
den mit dem Achsenabschnitt (s’ + L(d)) / Fund der
Steigung z(k). Wenn zusétzlich auch p(d) = 0 und
somit das Deckungskapital im Zeitverlauf unverin-
dert bleibt und F=1, dann ist infolge (8b) s’ =r und
es gilt:

p@) = r + z[k] o() (14d)
(14d) beschreibt den sogenannten Asset Shortfall
Constraint (ASC) [5]. Aufgrund dieser Beziehung
lisst sich aus der Menge der effizienten Portfolios
dasjenige auswihlen, das die geforderte Minde-
strendite r’ mit der gewiinschten Wahrscheinlich-
keit k erwarten lédsst. Die ASC kann als Spezialfall
des SSC betrachtet werden. Allerdings ist die
Annahme p(d)=0, dass das Deckungskapital im
Zeitverlauf konstant bleibt, eine Ausnahme. Die
Annahme, die der Beziehung (14b) zugrunde liegt,
niamlich, dass d konstant ist (6(d)=0), trifft nur fiir
den Fall zu, wenn die Verdnderungsrate des Dek-
kungskapitals erstens ausschliesslich eine Funk-
tion des technischen Zinssatzes ist und dieser zwei-
tens im Zeitverlauf unverédndert bleibt. Letzteres ist
zwar in der Schweiz die Regel. Zinsinduzierte
Schwankungen des Deckungskapitals sind deshalb
selten. Ersteres hingegen ist nicht in jedem Fall
gegeben. Denn die Zuwachsrate der Leistungsver-
pflichtungen einer Pensionskasse ist insbesondere
abhingig von der Inflations- und (Real-)Lohnent-
wicklung. Beides sind stochastische Grossen. Des-
halb ist der in (14a) beschriebene allgemeine Fall
des Surplus Shortfall Constraint von praktischem
Interesse. Voraussetzung fiir dessen Anwendung st
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die Kenntniss des Erwartungswertes und der Va-
rianz der Verdnderungsrate des Deckungskapitals.
Diese Grossen zu ermitteln ist u.a. Aufgabe des
A&L-Modelling.

3. Asset and Liability Modelling

Ziel des A&L-Modelling ist es, die aktuelle Struk-
tur von Vermogen und Verbindlichkeiten zu analy-
sieren, deren kiinftige Entwicklung zu simulieren
und daraus Handlungsempfehlungen fiir die finan-
zielle Fithrung der Pensionskasse abzuleiten [6].
Der Deckungsgrad ist eine statische Momentauf-
nahme. Entscheidend fiir die nachhaltige und lang-
fristige Aufrechterhaltung der Leistungsbereitschaft
der Pensionskasse ist der erwartete Verlauf der fi-
nanziellen Situation. Die dynamische Simulation
von Leistungen, Beitrigen und Vermogensertrag
zeigt die Entwicklung der Pensionskasse wéhrend
dernichsten 5, 10 oder 20 Jahren, unter verschiede-
nen Szenarien. Die Szenarien konnen stochastisch
(Monte Carlo Methode) generiert oder determini-
stisch (geplante Reglementsinderungen) vorgege-
ben werden. Variiert werden die zentralen Bestim-
mungsfaktoren der Leistungsverpflichtungen und
Beitrige wie
- das Alter, die Zusammensetzung, der Umfang
und die Verdnderung der Versichertenpopula-
tion (Personalpolitische Bestimmungsfaktoren),
- die Sterbe-, Invalidierungs- und Austrittswahr-
scheinlichkeiten (versicherungstechnische Be-
stimmungsfaktoren),
- die Verdnderungen der Leistungspolitik (sozial-
politische Bestimmungsfaktoren),
- die Inflations-, Lohn- und Zinsentwicklung
(wirtschaftliche Bestimmungsfaktoren).
Parallel dazu werden, dem jeweiligen Szenario
angepasst, auch die Bestimmungsfaktoren des
Vermogensertrages verdndert wie
- die Risiko-/Ertragserwartungen der Anlagemérk-
te und
- der strategische Anlagemix.
Alle diese Faktoren miissen im Einzelfall den spe-
zifischen Verhiltnissen der Pensionskasse (und der

dahinterstehenden Unternehmung bzw. Branche)
angepasst werden. Entscheidend fiir den kiinftigen
Cash flow Verlauf und damit die Liquidigtsbediirf-
nisse und den Anlagehorizont sind primar die
Annahmen iiber die personalpolitische Entwick-
lung. Insbesondere der Umfang der Freiziigigkeits-
leistungen ist stark abhiingig von den unterstellten
Mutationswahrscheinlichkeiten. Fiir die Veridnde-
rungsrate des Deckungskapitals sind insbesondere
die wirtschaftlichen Bestimmungsfaktoren von
Bedeutung. Infolge des langen Zeithorizontes ha-
ben bereits geringe Anderungen der Annahmen
iiber die erwartete Inflation-, Lohn- und Zinsent-
wicklung grosse Auswirkungen auf Umfang und
Wachstum der kiinftigen Rentenleistungen. Im
Rahmen des A&L-Modelling konnen auch die fi-
nanziellen Auswirkungen ausserordentlicher Er-
eignisse wie z.B ein Borsen-Crash, hohe Inflations-
raten oder eine drastische Reduktion des aktiven
Versichertenbestandes (Personalabbau) aufgezeigt
werden. Fiir jedes Szenario liefert das A&L-Mo-
delling die kiinftige Cash flow Entwicklung, den
Filligkeitskalender der Verbindlichkeiten, den
Verlauf des finanziellen Gleichgewichtes sowie die
Sensitivitidt von Leistungen, Beitrigen und Vermo-
gensertrag auf Verénderungen der einzelnen Be-
stimmungsfaktoren. Die Verantwortlichen der
Pensionskasse konnen mogliche Konsequenzen ihrer
Entscheide in den Bereichen Leistungs-, Beitrags-
und Anlagepolitik ganzheitlich beurteilen. Mit den
Methoden des projektiven A&L-Modelling kann
die Ubereinstimmung zwischen Verbindlichkeiten
und Vermogen betreffend Liquidititsbedarf, beno-
tigter Rendite und der tragbaren Volatilitit iiber-
priift werden. Daraus ergeben sich die Zielvorga-
ben fiir die verbindlichkeitskongruente Anlagestra-
tegie. Diese gilt es in der zweiten Phase des ALM-
Prozesses, dem A&L-Matching, zu realisieren.

4. Asset and Liability Matching

Unter Matching verstehen wir das Ausrichten der
Anlagestrategie auf die spezifischen Anlageziele,
die sich aus den Verbindlichkeiten (Benchmark)
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ergeben. Den Methoden des A&L-Matching ist
gemeinsam, dass sie das Verhéltnis von Vermogen
zu Verbindlichkeiten steuern und kontrollieren
wollen. Entsprechend den Eigenschaften der Ver-
bindlichkeiten kommen die exakte Replikation der
Verbindlichkeiten (Cash flow Matching) oder ver-
schiedene Ansitze des Surplus-Managements zur
Anwendung.

4.1 Cash flow Matching

Das Cash flow Matching ist eine Anlagestrategie,
die darauf abzielt, einen Ausgabenstrom von Zah-
lungsverpflichtungen mit einen Einnahmenstrom
spiegelbildlich abzubilden. Damit diese Strategie
eingesetzt werden kann, miissen der Umfang und
die Filligkeiten der Verbindlichkeiten genau be-
kannt sein und keinerlei Verinderungen erfahren,
d.h. die Varianz der Verbindlichkeiten ist gleich
Null. Die Replikation des Auszahlungsstromes erfolgt
mittels Zins- und Riickzahlungen aus festverzinsli-
chen Anlagen. Im Idealfall fliessen die Einnahmen
valutagerecht zur Filligkeit der Leistungen [7]. Der
Einsatz des Cash flow Matching ist denkbar bei
einer Pensionskasse, die z.B. nur laufende Renten
aufweist, die keinerlei teuerungsbedingte oder gar
reale Erhohungen erfahren werden. Dieser Spezial-
fall ist in der Praxis wenig wahrscheinlich und die
Anwendung des Cash flow Matching kaum rele-
vant. Aber es gibt Pensionskassen, die je nach
Zinssituation ihre Beitragseinnahmen z.B. iiber die
kommenden zwolf Monate entsprechend ihren
Rentenfilligkeiten gestaffelt in Festgelder anlegen,
was als Form des Cash flow Matching bezeichnet
werden kann.

4.2 Duration Matching (Immunisierung)

Das Duration Matching zielt darauf ab, die Dura-
tion des Vermdgens derjenigen der Verbindlichkei-
ten anzupassen. Zinssatzinderungen beeinflussen
dann die Verbindlichkeiten in demselben Ausmass
wie das Vermogen. Dadurch wird der Deckungs-

grad gegeniiber Zinsdnderungen immunisiert. Das
Duration Matching wurde insbesondere den US
Pension Funds empfohlen, als Mitte der achtziger
Jahren die Vorschriften iiber die Berechnung und
Bilanzierung der Leistungsverpflichtungen (FASB
87) gedndert wurden [8]. Das FASB 87 verlangt
u.a., dass die Leistungsverpflichtungen nicht mehr
mit einem konstanten versicherungstechnischen Zins-
satz, sondern mit einem kapitalmarktorientierten
Zinssatz diskontiert werden. Dadurch sind die Lei-
stungsverpflichtungen bzw. das Deckungskapital
den Zinsschwankungen unterworfen. Die Zinsvo-
latilitit der Verbindlichkeiten erhoht auch die Vo-
latilitit des Deckungsgrades und damit das Risiko
eines technischen Defizites. Mit Hilfe des Duration
Matching soll das Risiko einer zinsinduzierten
Verinderung des Deckungsgrades vermieden wer-
den.

Aufgrund der geltenden buchhalterischen (Bilan-
zierung von Nominalwertanlagen zum Riickzah-
lungskurs) und aktuarischen (konstanter techni-
scher Zinssatz) Richtlinien unterliegen die Aktiven
und Passiven der schweizerischen Pensionskassen
keinen bilanzwirksamen Zinsrisiken. Das Duration
Matching ist deshalb in der Schweiz kaum verbrei-
tet. Die geltenden Bilanzierungsrichtlinien sind aber
mitverantwortlich fiir die ausgeprigte Priferenz
der schweizerischen Pensionskassen fiir
Nominalwertanlagen [9].

Das Duration Matching ist fiir Pensionskassen
zweckmissig, wenn es gilt, zinsinduzierte Surplus-
Verluste zu verhindern. Die reine Immunisierung
beinhaltet aber auch einen Verzicht auf mogliche
zinsbedingte Surplus-Gewinne. Das Vermeiden
dieses Nachteils, bei gleichzeitiger Wahrung der
Vorteile des Duration-Matching, bezweckt die
sogenannte Contingent-Immunization. Bei der
Contingent-Immunization wird nur der Teil des
Vermégens gegen Zinssatzinderungen immunisiert,
der bei gegebenem Zinsszenario notwendig ist, um
die Verbindlichkeiten zu decken. Der Surplus (oder
zumindest ein Teil davon) wird in Obligationen mit
einer anderen Duration oder in andere Anlagekate-
gorien, insbesondere Aktien, (Total Portfolio Dura-
tion) investiert, mit dem Ziel, Zins- bzw. Kursge-
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winne zu erwirtschaften und damit den Deckungs-
grad zu verbessern [10].

ARNOTT/BERNSTEIN (1988) iiben Kritik an der
Zweckmissigkeit des Duration Matching fiir Pen-
sionskassen, da es eine zu grosse Bevorzugung von
Nominalwertanlagen nach sich zieht. Der (Dis-
kont-)Zinssatz ist nur ein moglicher wirtschaftli-
cher Bestimmungsfaktor der Verbindlichkeiten.
Insbesondere kiinftige Verpflichtungen gegeniiber
(Jungen) aktiven Versicherten sind stark vom
Wachstum der L.ohne abhéngig und weisen deshalb
“Realwertcharakter” auf. Ahnliches gilt fiir laufen-
de (Langzeit)Renten, die periodisch der Teuerung
angepasst werden. Ein exklusives Ausrichten der
Anlagepolitik auf das Vermeiden von Zinsrisiken
vernachldssigt das Inflations- und Lohnrisiko der
Verbindlichkeiten [11].

4.3 Total Portfolio Dedication (Matching by
Type)

Damit neben dem Zins- auch dem Inflations- und
Lohnrisiko bei der Anlagepolitik Rechnung getra-
gen wird, konnen die Verbindlichkeiten entspre-
chend ihrem Risikocharakter segmentiert werden.
Den einzelnen (Risiko-)Typen von Verbindlichkei-
ten wird dann ein Portfolio zugeordnet, das die
selben Risikoeigenschaften aufweist. Eine “quick
and dirty” Variante dieses Matching by Type ist die
Aufteilung der Verbindlichkeiten in laufende und
kiinftige Rentenverpflichtungen. Den laufenden
(zinssensitiven) Renten wird ein Nominalwertport-
folio und den kiinftigen (lohnsensitiven) Renten ein
Realwertportfolio zugeordnet. Feinere Formen der
Total Portfolio Dedication nehmen eine detaillierte
Aufgliederung des Deckungskapital nach Fillig-
keiten vor [12]. Den kurzfristig fillig werdenden
und deshalb praktisch keinen Verdnderungen un-
terworfenen Verbindlichkeiten wird ein Cash Mat-
ching Portfolio gewidmet. Mittelfristig fillig wer-
dende Verbindlichkeiten konnen mit einem Dura-
tion Matching Portfolio gegen Zinsinderungen
immunisert werden. Leistungsverpflichtungen, die
erstin ferner Zukunft féllig werden und deshalb mit

grosser (Lohn-)Unsicherheit behaftet sind, sollen
mit Sachwertanlagen gegen die Inflation und Real-
lohnerhthungen geschiitzt werden.

Der Ansatz des Total Portfolio Dedication ist eine
zweckmissige Weiterentwicklung gegeniiber der
reinen Immunisierung. Das Matching by Type kann
aber an zweierlei Grenzen stossen. Zum einen wird
implizit vorausgesetzt, dass die Inflations- und
Lohnrisiken wihrend den verschiedensten Kon-
Jjunkturzyklen mit Sachwerten besser aufgefangen
werden konnen, als mit Nominalwerten. Zum an-
dern kann die Total Portfolio Dedication, wenn sie
mit letzter Konsequenz betrieben wird, dazu fiih-
ren, dass das Vermogen der Pensionskasse nicht
mehr als Einheit bewirtschaftet wird. Die auf ein-
zelne Gruppen von Verbindlichkeiten ausgerichte-
ten Portfoliokomponenten werden getrennt ver-
waltet. Die integrierte Steuerung des Deckungsgra-
des kann dadurch erschwert werden.
Insbesondere fiir Pensionskassen, deren Vermégen
sich noch im Wachstum befindet, macht es wenig
Sinn, Vermogensteile mittels Cash flow- oder
Duration Matching direkt an einzelne Gruppen von
Verbindlichkeiten zu binden. Die laufenden Lei-
stungen konnen jederzeit aus den laufenden
(Beitrags)Einnahmen bestritten werden. Das beste-
hende Vermégen sowie der anfallende Liquiditiits-
iberschuss konnen, ein grosser Personalabbau
ausgeschlossen, unabhingig von kurzfristigen Li-
quidititsbediirfnissen langfristig und ertragsorien-
tiert investiert werden. Der Ertragsmaximierung
werden Limiten gesetzt durch das Erfordernis,
Jjederzeiteinen Deckungsgrad von 100% auszuwei-
sen. Entsprechend dieser zentralen Problemstel-
lung der finanziellen Fiihrung von Pensionskassen
ist auch die Weiterentwicklung der Techniken des
A&L-Matching geprdgt vom Shortfall-Approach
[13].

4.4 Surplus Management
Das Surplus-Management zielt darauf ab, den Asset

Mix zu bestimmen, der mit einer vorgegebenen
Wahrscheinlichkeit eine Mindestrendite erzielt und
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gleichzeitig einen minimalen Deckungsgrad ge-
wihrleistet. Dabei ist, wie in Abschnitt 2 gezeigt,
insbesondere zu beriicksichtigen, dass sowohl die
erwartete Zuwachsrate des Vermogens wie auch
diejenige der Leistungsverpflichtungen stochasti-
sche Grossen sind, die von verschiedenen Faktoren
abhingig sind. Die Volatilitit des Deckungsgrades
wird somit beeinflusst von der Volatilitit der
Zuwachsraten von Vermogen und Leistungsver-
pflichtungen sowie der Korrelation zwischen den
beiden Zuwachsraten. Die Methoden des Surplus
Managements befassen sich mit der relativen Opti-
mierung des Vermogens im Bezug auf die stocha-
stische Benchmark Verbindlichkeiten. Einen An-
satz zur quantitativen Losung dieser Optimierungs-
frage (Dual Shortfall Approach) haben LEIBO-
WITZ u.a. (1991) vorgestellt. JAGER/ZIMMER-
MANN (1991) kritisieren deren mathematische
Losung und prisentieren einen modifizierten An-
satz.

Beide Ansitze zeigen am Beispiel der Steuerung
und Kontrolle der zinsinduzierten Deckungsgradri-
siken, welche grundsétzlichen Fragen beim Surplus
Management von Pensionskassen gekldrt sein
miissen. Ein wichtiger Punkt ist z.B. die Wahr-
scheinlichkeit mit der die Anlagestrategie die Ziel-
setzungen erfiillen soll. Darf ein Shortfall im Durch-
schnitt hochstens alle 5, 10, 20 oder nur alle 40
Jahre einmal vorkommen? Diesen Vorgaben ent-
sprechend betrigt die geforderte Erfolgwahrschein-
lichkeit (k) 80%, 90% , 95% bzw. 97,5%. Dies ist
nicht zuletzt eine Frage der Risikobereitschaft der
verantwortlichen Kassenorgane.

Ein zweiter Aspekt ist der Anlagezeithorizont. Das
Ausfallrisiko eines Portfolios nimmt mit zuneh-
mendem Anlagezeithorizont ab [14]. Deshalb steigt
parallel dazu die Chance, dass auch relativ volatile
aber ertragsstarke Portfolios die geforderte Erfolgs-
wahrscheinlichkeit erfiillen. Wenn das Rendite-
und das Deckungsgradziel nicht jedes Jahr, sondern
in einem mehrjdhrigen Durchschnitt erreicht wer-
den miissen und tempordre Unterdeckungen tole-
riert werden, konnen “aggressivere” Portfolios
ausgewdihlt werden. Der Anlagehorizont von Pen-
sionskassen ist eine Funktion der durchschnittli-

chen Filligkeit der Leistungsverpflichtungen. Die
Liquidation der Pensionskasse einmal ausgeschlos-
sen, bewegt sich die durchschnittliche Filligkeit
der Leistungsverpflichtungen zwischen 15 und 25
Jahren. Die Forderung, eine Minimalrendite und
eine ausgeglichene finanzielle Situation jahrlich
auszuweisen, fiihrt zu einer 6konomisch nicht be-
griindbaren Verkiirzung des Anlagezeithorizontes
und damit zu einer falschen Zeitpréferenz bei der
Beurteilung der Anlagerisiken.

Im weiteren muss die erforderliche Mindestrendite
bestimmt werden. Bei einer einfachen aktuarischen
Betrachtungsweise entspricht diese dem techni-
schen Zinssatz. Sobald jedoch, wie beim A&L-
Modelling, eine projektive (6konomische) Betrach-
tungsweise zugrundegelegt wird, geniigt diese
Renditevorgabe nicht mehr. Die erforderliche
Mindestrendite ist dann zusétzlich abhéngig von
der Zunahme der Leistungsverpflichtungen infolge
Inflation (Teuerungsausgleich) und Reallohnerho-
hungen.

Schliesslich stellt sich fiir die Kassenorgane die
Frage, welchen Anteil des Surplus sie als Volatili-
titspolster einsetzen konnen und wollen. Der Sur-
plus ist das Reservepolster zum Ausgleich von
unterdurchschnittlichen Ertrigen und/oder liber-
durchschnittlich Zunahmen der Leistungsverpflich-
tungen. Zunichst gilt es den Teil des Surplus zu
bestimmen, der von der erwarteten Verinderung
der Leistungsverpflichtungen beansprucht wird. Dazu
gehoren z.b. Riickstellungen fiir Teuerungszula-
gen. Anschliessend wird der Anteil des Surplus
festgelegt, der in Form von Bewertungsriickstel-
lungen als Volatiltidtspolster eingesetzt werden kann.
Daraus l4sst sich dann die Vorgabe fiir die minimal
angestrebte Verdnderungsrate des Surplus ableiten.
Aufgrund der Unsicherheiten mit der die Entwick-
lung von Leistungsverpflichtungen, Beitrdgen und
Vermogen behaftet sind, ist es unerlédsslich, die
Zweckmassigkeit und das Erreichen der Zielvorga-
ben einerseits sowie die Giiltigkeit der beim A&L
Modelling getroffenen Annahmen andrerseits lau-
fend zu iiberwachen. Dies ist Gegenstand des A&L-
Controlling.
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5. Asset and Liability Controlling

Zweck des A&L Controlling ist es, im Sinne einer
Erfolgskontrolle den Zielerreichungsgrad der An-
lagestrategie zu iiberwachen, Abweichungen fest-
zustellen und wo nétig Korrekturmassnahmen ein-
zuleiten. Das A&L-Controlling geht iiber die tradi-
tionelle Performancemessung hinaus [15]. Die zen-
trale Frage ist, ob die Leistungsbereitschaft der
Pensionskasse durch die Anlagestrategie gefahrdet,
aufrechterhalten oder verbessert werden konnte.
Das A&L Controlling darf sich nicht darauf be-
schréanken, lediglich die erzielten Resultate mit den
erwarteten zu vergleichen und mogliche Abwei-
chungen festzustellen. Viel wichtiger ist es, den
Ursachen fiir die Abweichungen auf den Grund zu
gehen (Gap-Analyse) und deren Auswirkungen auf
die Leistungsbereitschaft der Pensionskasse abzu-
schitzen. Abweichungen konnen nur toleriert wer-
den, wenn die Leistungsbereitschaft nicht negativ
beeinflusst wird.

Mitdem A&L Controlling schliesst sich der Regel-
kreis des ALM Entscheidungsprozesses. Die er-
reichten Resultate sind neue Erfahrungswerte, die
in das A&L-Modelling einfliessen miissen. Selbst-
verstidndlich sind auch die Grundannahmen des
A&IL-Modelling periodisch zu hinterfragen und
anzupassen. Dadurch wird sichergestellt, dass das
ALM und damit die finanzielle Fiihrung der Pen-
sionskassen zeitgemiss und erfolgreich gestaltet
werden kann. Und dies ist eine wichtige Vorausset-
zung dafiir, dass letztendlich die Leistungen zu-
gunsten der Destinatére langfristig und nachhaltig
verbessert werden kdnnen.

6. Zusammenfassung

Das ALM ist ein permanenter Entscheidungs- und
Fiihrungsprozess, der zum Ziel hat, das strategische
Risiko jeder Pensionskasse, das Nichterfiillen des
Leistungsauftrages, zu steuern und zu kontrollie-
ren. Voraussetzung fiir ein erfolgreiches ALM ist
die Analyse der heutigen Struktur und die Simula-
tion derkiinftigen Entwicklung des Vermogens und

der Verbindlichkeiten (A&L-Modelling). In dieser
Phase werden aufgrund der Charakteristiken der
Leistungsverpflichtungen die Zielsetzungen fiir die
verbindlichkeitskongruente Anlagestrategie festge-
legt. Wihrend der zweiten Phase wird die Anlage-
strategie realisiert, die diese Zielsetzungen mit
grosster Wahrscheinlichkeit auch erfiillt (A&L-
Matching). Die kiinftige Entwicklung von Vermo-
gen und Verbindlichkeiten ist mit Unsicherheit
behaftet. Deshalb miissen deren Verlauf sowie
Zweckmissigkeit und Erfolg der eingeschlagenen
Strategie permanent iiberwacht werden (A&L-
Controlling). Ziel dieser dritten Phase des ALM ist
es, Abweichungen von der Kongruenz zwischen
Vermogen und Verbindlichkeiten aufzuspiiren, deren
Ursachen zu eruieren und wenn nétig zu beheben.
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Fussnoten

[1] Vgl. AMMANN (1991).

2] Vgl. AMMANN (1989).

[31 Vgl. LEIBOWITZ/KOGELMANN/BADER (1991)
sowie JAEGER/ZIMMERMANN (1991).

[4] Entsprechende graphische Darstellungen und eine ein-
gehende Diskussion iiber den moglichen Kurvenver-
lauf bei unterschiedlichen Annahmen finden sich bei
JAEGER/ZIMMERMANN (1991).

[5] Vgl. LEIBOWITZ/HENRIKSSON (1989).

[6] TEPPER (1977) prisentiert die wesentlichen Baustei-
ne eines A&L-Modells.

[71 Bei LEIBOWITZ (1986a und 1986b) findet sich eine
Ubersicht iiber die verschiedenen Cash flow Matching
Techniken.

[8] Vgl. zum Financial Accounting Standards Board State-
ment (FASB) 87 ARNOTT/BERNSTEIN (1988).

[91 Vgl. RATZER (1983).

[10] Vgl. zu den Weiterentwicklungen des Duration Mat-
ching LEIBOWITZ (1986b, 1987a und 1987b), LEI-
BOWITZ/HENRIKSSON (1987a).

[11] Vgl. dazu auch BOOKSTABER/GOLD (1988).

[12] Vgl. WAGNER (1988).

[13] Vgl. LEIBOWITZ/HENRIKSSON (1987b), LEIBO-
WITZ/LANGETIEG (1989), SHARPE/TINT (1990),
LEIBOWITZ/KOGELMANN (1991). Vgl. zur Kritik
am Shortfall Approach fiir Pensionskassen BODIE
(1991).

[14] Vgl. ZIMMERMANN (1991).

[15] Vgl. ZIMMERMANN (1992).
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