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= Was soll die Lebensversicherung leisten?
= falsche und richtige Garantien
= etwas Theorie

= Anregungen zur Diskussion
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Was soll die
Lebensversicherung
leisten?
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v = Absicherung biometrischer Risiken

? = sichere Kapitalanlage mit fairer Verzinsung

Sollten nicht Spargeschaft und
Risikogeschaft getrennt werden ?7?
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Nie sieht da
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schaftsmodell
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Lebensversicherer der Zukunft aus ?

Modell ,Bull @ Bear“: Kickbacks aus dem Fondsgeschéaft +
Absicherung biometrischer Risiken

Modell ,Nierentisch“: Klassische LV-Produkte (Rente/
Kapital) mit Zinsgarantien

Modell ,Bull @ Bear und Nierentisch”: Es wird verkauft, was
gerade angesagt ist!
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Ziele einer Kapitalanlage flr die
Altersversorgung

= Faire Teilhabe am Produktionsfaktor Kapital

= Realwerterhalt als Mindestziel
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falsche und richtige
Garantien
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Was Ist von Zinsgarantien zu halten?

Rechnungszins (8 2 Abs.1 DeckRVO)

= Orientierung am 10-Jahresmittel flr €-Staatsanleihen
mit einer Laufzeit von 10 Jahren (EZB-Zahlen)

= derzeit 2,25%
= jahrlicher Zinsbericht der DAV
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Inflation und Rechnungszins

Inflation und Rechnungszins
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= Sicherung des Nominalwertes
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Sind langfristige statische Garantien
—

Garantie ohne Wert geandertes
Szenario
—
—
vermutetes
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Zinssatze Japan (1986-2009)
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—Yields on TSE Bonds (10 years) Selected with Longest Remaining Maturity (a)

= Newly Issued Government Bonds Yield (10 years) (b)

—Average Yields on Newly Issued Domestic Commercial Paper/1 Month
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Das ,Garantie-Paraado

Zinsgarantien sind

* In Hochzinsphasen fur den Kunden (scheinbar)
wertlos.

= in Niedrigzinsphasen flr den Lebensversicherer
sehr teuer bzw. kaum finanzierbar.

Es gibt faktisch kaum Zeiten, in denen Zinsgarantien
far die Akquisition bedeutsam sind!
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= peschrankter Zeithorizont (1-5 Jahre)

= atmende” Garantie, z.B. der Garantiezins betragt
P% der Umlaufrendite von 10-jahrigen
Bundesanleihen (revolvierend)

Weitreichende Konsequenzen:

= Beitragsorientierung: Der Beitrag bestimmt die
Leistung und nicht umgekehrt

= keine prospektive Kalkulation des Sparanteils
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Rendite-Risiko-Transformation am Kapitalmarkt

Sparer Sparbeitrag Sparbeitrag
Bank/ Eonds Darlehen Darleher]
Unternehmen Eigenkapital Eigenkapital
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etwa Theorie
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Empirischer Befund

Rendite p.a.

Jahresrenditen von 1980 - 2006
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Rendite-Glattung durch Reservepuffer

Aktiva Passiva
kollektives
_ R . Guthaben
Portfolio !
Versicherten-
Guthaben
P, V,
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Ein einfaches LV-Modell

Aktiva

Passiva

Kapitalmarkt

LN ]

Portfolio

kollektive R

Reserve t

F

Versicherten-
guthaben
(individuelle \/
Anspriche)

X

t

P =R, +V,

Risikoposition
(Asset-Allokation)
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Kapitalmarkt

Asset-Allokation
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ALM-Strategien
= LM-Strategie: Die Risikoposition bei den Kapitalanlagen

bleibt konstant — die Verzinsung wird entsprechend der
Reserveposition angepasst.

= ALM-Strategie: Risikoposition und Verzinsung werden
simultan bestimmt — mit dem Ziel einer ,maximalen®

Verzinsung.
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Asset-Liability-Management

hohere Deklaration bei
sinkender Reserve

.« reserveneutrale Deklaration

-““

hohere Rendite bei
steigendem Risiko

Liability-Management

=

O; Asset-Management
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,Reine LM-Strategie":

Es wird nur die Deklaration angepasst.

> Reserveabbau

a®
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* reserveneutrale Deklaration

Liability-Management

~ Reserveaufbau

=
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,/ALM-Strategie*:

Deklaration und Risikoposition werden simultan angepasst.

Reserveabbau

Reserveaufbau

Liability-Management

Oy

=
e

,Randstrategien“ (abhangig von
der aktuellen Reserveposition)
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etwas Mathematik

P.=P,- d dw
exp(jy(a) S + j o J Assets

[0, 1]

dP, =(u(c)+10})P, dt+o, dW,

V. =V, ex ds .
t— oo pu T j Versichertenguthaben
dV, =n,V, dt

._|.,.(Pt\_ |..(4 Rt\NRt
P ._"ILV_J__I ILJ.——J~—
) t t t Reservequote/
Py = Py~ Pzia Abweichung von der
P +Iﬂs o dse j _— Zielreserve

[0,1]
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reine Liablility-Strategie

O, =0y VS ,konstante Aktienquote*
Mo =+ 0y _%55 konstante Drift
P, =P, -exp(ty0 +00Wt)
t
- - Reserveprozess
Pi = Po +jﬂo -1 ds+ o W,
0
— 1 +00 Deklaration in Abhangigkeit von der
T =Ho 7Y P Reservesituation; 0< 8< 2

t
po=po—0[p, ds+o,W, | |
0 stoch. Diff.-Gleichung

dp, =—0p,dt+oc, dW,

= p, =exp(-6t) p, +exp(-6t) o, j exp(@s) dW.

[0, 1]
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reine Liablility-Strategie

P, =exp(-0t) p, + o, exp(—61) f exp(ds) dW,
[0,1]

N, =1, +0exp(=0t) p, +0c, exp(-0t) j exp(6s) dW,

[0.1]

Beobachtungen:

B (77, ) = 1o +0exp(=61) b
Var(m ) =1 O(1-exp(-20t) o ,konstante Aktienquote“

Vola (P, - Prozess)
Vola (V, - Prozess)

= \/% 0(1-exp(-26t) | ,Stress-Reduktion*
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Stress-Reduktion bel der LM-Strategie
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Rendite-Risiko-Profil

u . erwartete Rendite
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o : Volatilitat (Risiko)
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Welches @ kbonnen wir uns leisten?

Je kleiner 6:

= desto grol3er der Glattungseffekt
= desto wahrscheinlicher der ,Ruin®

Berechnung des minimalen 6, so dass

= bel einem Sicherheitsniveau von 99,5%
= die Reserve nach 1 Jahr nicht verzehrt ist.

Fachhochschule Kéln
Cologne University of Applied Sciences

Fakultat fiir Wirtschaftswissenschaften

31



6..-(o, p): Minimales & ,
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Bewertung der Glattungsleistung
O, =0y VS, Wy =H+T50,—30

P, = Py exp(t s, + 0, W, )
T

V. :vo-exp[j 7, dtj
0

:VO-exp[T,uo+,50(1—exp(—¢9T)+0'0 j [1-exp(-6(T —t))| dwtj

[0,T]

2
0

Hedgepreis = E , (exp(—zT) Vs )

_v, -exp( po(1-exp(-0T)+ 15, 0, 1“”‘2(6’” _i2h (H,T)j

1-exp(0T) 1-exp(260T)
0 20

wobei h (6,T) =2
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Hedgepreis (V,=1, T =30)
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Abweichung von der Zielreserve
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Aufteilung des Anlagerisikos

Aktiva Passiva

kollektive R

Reserve
Pt

t

Portfolio

Versicherten-
guthaben
(individuelle V
Anspruche)

\/Var(,[)t) =%\/Var(77t)
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Die Mathematik des kollektiven Sparens

Aktiva Passiva

Neuzugang belastet die Reservequote

(A X NN
(A X NN
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Die Mathematik des kollektiven Sparens

Aktiva Passiva

Neuzugang belastet die Reservequote
Abgang entlastet die Reservequote
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Die Mathematik des kollektiven Sparens

Aktiva Passiva
Bei stagnierenden Bestanden: Wer profitiert von der | P, R,
steigenden Reservequote? V,
Bel wachsenden Bestanden: Wer tragt die Last des
Reserveaufbaus?

L,verwasserung“: Spekulativer Neuzugang bei
einem LVU mit sehr guter Reserveposition
verwassert die Reserve fur den Bestand.

,Reservefalle“: Eine sehr schwache
Reserveposition schreckt den Neugang ab — der
Bestand muss sich gesundschrumpfen.

ssocee Fachhochschule Kéin
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Aktiva Passiva

P, R,

Transparente Gestaltung | v

t

Behandlung der Kapitalanlagen als ,Sondervermogen*

Management Fees statt Dividende aus dem Rohuberschuss

definierte strategische Asset-Allokation (z.B. Constant Mix)

definierte strategische Reservepolitik (insb. Zielreserve)

Transparente Abrechnung des Kapitalanlageerfolges

ecese
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Offene Fragen

Aktiva Passiva
P, R,
V

t

Gestaltung der Ruckkaufswerte (Idee: Die Option, den

Ruckkaufswert zu fordern muss ,wertlos” sein)

Fachhochschule Kéln
Cologne University of Applied Sciences
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Gestaltung der Einstiegsoption

Reservierung/ Rechungslegung

Behandlung stark wachsender oder schrumpfender Bestande
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Anregungen zur
Diskussion
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Fondsgebundene LV/ Variable Annuities/ n-Topf-Losungen sind
fur den Kunden kein Fortschritt, sondern sind vor allem teuer.

Diese Produkte fordern nur bedingt die Transparenz.

Diese Produkte negieren den nutzenstiftenden Charakter des
kollektiven Sparens.

Die klassische LV muss von Grund an modernisiert werden mit
dem Ziel

= ein Hochstmald an Transparenz sicher zu stellen

= hdchste Effizienz (niedrige Verwaltungskosten) zu erreichen

= die Eigenkapitalkosten zu minimieren

Fachhochschule Kéln
Cologne University of Applied Sciences

Fakultat fiir Wirtschaftswissenschaften

42



Fckounkte der Reform

VI\rIUII 1ING I N\ 111

= Marktkonforme Garantien

= Kapitalanlagen ,tief“ in den Markt

= Regelbasierte Reserve-/ Deklarationspolitik
= Klare Regeln fur den Aktionars-Anteil

= Transparenz der Kapitalanlagen

= Uberarbeitung der Kostensysteme

e

= Sparanteil wird retrospektiv kalkuliert

= arbitragefreie” Rickkaufswerte

Fachhochschule Kéln
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