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Cash-Flow-Management mit
Zustandsraummodellen

Ein Cash-Management, oder Cash-Flow-Management, hilft einem
wirtschaftlichen Betrieb dabei, seine Liquiditatsbestande zu regeln und zu
kontrollieren. Die dem BVG unterstellten Vorsorgewerke kdnnen damit
ihre liguiden Mittel optimal dem Bedarf anpassen. So haben sie

zusétzlich mehr Flexibilitdt, um eine marktgerechte Anlagerendite zu e
erwirtschaften.

In dieser Arbeit wird ein konzeptionelles Cash-Flow-Management im Diplomand
Sinne einer Liquiditatsplanung erarbeitet. Dazu flhren wir die Begriffe Flavio Clausen
aktives und passives Cash-Flow-Management ein. Aufgrund des stark Dozent
regulierten Vorsorgeumfelds werden wir versuchen, die Marc Wildi

Liguiditatsstréme, die in einer Pensionskasse anfallen, mittels adaptiven
Zustandsraummodellen zu prognostizieren. Die Anpassungsfahigkeit von
Zustandsraummodellen 18sst sich mit relativ geringem Aufwand steuern.
Ein grosser Vorteil besteht darin, strukturelle Veranderungen des Umfelds
aufzuzeigen.

Die aus der Simulation erhaltenen Resultate bilden eine plausible und
nachvollziehbare Entscheidungsgrundlage fur allfalige Neu- und
Desinvestitionen. Weiter zeigen die Resultate auf, dass sich die
grundsétzlichen Vorteile adaptiver Zustandsraummodelle, im Ergebnis
nur teilweise zu Buche schlagen. Abschliessend wird dargelegt in
welcher Form ein Cash-Flow-Management einen positiven Beitrag zur
Gesamtperformance einer Vorsorgestiftung beitragen kann.
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In der Abbildung sind die
Liquiditatsbestande dreier Szenarien
per Ende Monat aufgezeigt. Szenario
1: aktives Cash-Management,
Szenario 2: aktives Cash-
Management mit Sicherheitsmarge,
Szenario 3: passives Cash-
Management.
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In der Abbildung sind die geschatzten
Regressionsparameter mit
konstantem und adaptivem Modell
dargestellt. Gegen Ende der
Betrachtungsperiode kdnnen
signifikante Unterschiede festgestelit
werden.
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