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Kapitalanlage und

Versicherungstechnik

Ein Praxisbericht zum Asset Liability Management

von Dr. Wolfram Gerdes

erung der Kapitalanlagen eines institutionel-

len Anlegers an den Erfordernissen der einge-
gangenen Verpflichtungen ausgerichtet. Weil sich
die Verpflichtungen unterscheiden, kann ein und
dasselbe Anlageportfolio fiir den einen Anleger
richtig, fiir den anderen falsch sein.

I m Asset Liability Management wird die Steu-

Die Dortmunder Kirchenkassen finanzieren die
Pensions- und Rentenverpflichtungen fiir rund
500.000 Versicherte. Wahrend des Berufslebens
werden vom Arbeitgeber Beitrdge entrichtet. An-
schlief}end zahlen die Kassen lebenslange Renten
bzw. Pensionen. Wahlmoglichkeiten, etwa statt
Rente eine Kapitalabfindung zu wihlen, gibt es
wenige. So sind Ein- und Auszahlungen langfristig
gut prognostizierbar. Zwischen Beitragszahlung
und Versicherungsleistung vergehen oft Jahr-
zehnte. Wegen der Altersstruktur der Versicher-
ten iibersteigen die Mittelzufliisse aus Beitrigen
und sicheren Kapitalriickfliissen noch fiir viele
Jahre die Rentenzahlungen. Bei Anlage der Gel-
der steht fest, dass diese mindestens in den kom-
menden fiinfzehn Jahren nicht verduflert werden
miissen.

Wesentliches Risiko der Arbeitsgeber ist, die zu-
gesagte Rentenleistung mangels ausreichender
Anlageertrédge nicht finanzieren zu kénnen. Dann
miissen Beitrdge angehoben werden. Mehrren-
diten der Kapitalanlage reduzieren dagegen die
Beitragslast. Bei Lebensversicherern stehen Ge-
winne der Kapitalanlage iiberwiegend den Versi-
cherten zu, wihrend Verluste vom Unternehmen
zu tragen sind. Bei den Kirchenkassen partizipie-
ren die Beteiligten gleichermafien an Risiken und
Chancen. Das Asset Liability Management impli-
ziert bei den Kirchenkassen deshalb eine im Ver-
gleich zu Lebensversicherern stirker auf Ertrags-
chancen ausgerichtete Anlagestruktur.

Pfarrer werden iiberdurchschnittlich alt

Der wichtigste Einflussfaktor fiir den Preis einer
kapitalgedeckten Altersvorsorge ist der erzielba-
re Anlagezins. Dies zeigt das Beispiel einer lebens-
langen Pension iiber 40.000 EUR, die jihrlich um
2 % ansteigt: Vor zwanzig Jahren erforderte die-
se zum Rentenbeginn eine Riickstellung von rund
400.00 EUR. Die Kalkulation unterstellte einen

Anlagezins von 8 % p. a., der damals mit sicheren
Anleihen erzielbar war. Heute verteuert schon
die gestiegene Lebenserwartung die Pension um
rund 10 %. Pfarrer werden {iberdurchschnittlich
alt, was den Preis um weitere 10 % anhebt. Dras-
tischer aber wirken die sinkenden Zinsen. Bei ei-
nem Anlageertrag von 4,5 % statt 8 % steigt der

Dr. Wolfram Gerdes, Vorstand Kapitalanlagen und Finanzen,
Kirchliche Versorgungskassen KZVK und VKPB

,Ein und dasselbe
Anlageportfolio
kann fiir den
einen Anleger
richtig, fiir den
anderen falsch
sein.”

Preis fiir die Pension um rund 40 %, bei 2 % gar
um rund 80 %. Zinsriickgang und lingeres Leben
fiihren so in nur zwanzig Jahren zu mehr als einer
Verdoppelung des Pensionswertes.

Altersvorsorgeeinrichtungen legen fest, welche
Anlagerisiken sie langfristig iibernehmen wollen
und konnen. Bei einer Risikoprdmie von 4 Pro-
zent fiir Aktien, ldsst sich mit einer Aktienquo-
te von 25 % der Ertrag gegeniiber einem ,siche-
ren“ Portfolio um einen Prozentpunkt steigern,
der Aufwand fiir die Pension um mehr als 10 %
senken. Die Vermessung des zugehorigen Risikos
ist Teil des Asset Liability Managements. Bei gut
vorhersagbaren Mittelbewegungen lassen sich die
Bandbreiten kiinftiger Kapitalertrige ermitteln,
wenn man historische Risikomuster unterstellt.

Bei allen Risikomodellen ist Skepsis angesagt

Bei den Kirchenkassen zeigt sich fiir die analy-
sierten Anlagestrategien ein besseres Verhiltnis
aus Ertrag und Risiko, je linger der Anlagehori-
zont gewdhlt wird. Die Fihigkeit, eine Strategie
ohne Verdnderung auch in volatilen Marktphasen
durchhalten zu kénnen, schligt sich demnach
glinstig im Ertrag nieder. Das iiberrascht wenig.
Eine zeitlich feste Gewichtung der Anlageklas-
sen bedeutet aber in praxi, dass tendenziell zu-
gekauft wird, wo zuletzt Wertverluste aufgetreten
sind. Solch antizyklisches Verhalten setzt voraus,
dass kein extern veranlasster Mittelabzug droht.

Heute wird fiir Entwicklung und Anwendung
komplexer statischer Modelle erheblich Aufwand
betrieben. Dabei bleibt die Gefahr, dass die Mo-
delle die Zukunft nicht realitdtsnah beschreiben.
So konnten vollig neue Risiken iibersehen wer-
den. Angesichts dieser Gefahr ist bei allen Risiko-
modellen Skepsis angebracht. Dies gilt auch fiir
Langfristigkeit und Durchhalteabsicht. Ihr Erfolg
setzt voraus, dass sich Kapitalmirkte nicht rein
zufillig bewegen, sondern sich nach Ubertreibun-
gen wieder an 6konomische Realitdten anpassen.
Das Wirtschaftsleben selbst ist weniger volatil als
die Markte, die es abbilden. Wer dies in sein Asset
Liability Modell einbringt, wird eine Anlagestrate-
gie priferieren, die der mittelfristigen Ertragsaus-
sicht ein hoheres Gewicht beimisst als den kurz-
fristigen Marktwertschwankungen.
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