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Was soll die Lebensversicherung leisten?g

falsche und richtige Garantien

etwas Theorie

Anregungen zur DiskussionAnregungen zur Diskussion 
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Was soll die 
LebensversicherungLebensversicherung 
leisten?leisten?
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Absicherung biometrischer RisikenAbsicherung biometrischer Risiken

sichere Kapitalanlage mit fairer Verzinsung?

Sollten nicht Spargeschäft undSollten nicht Spargeschäft und 
Risikogeschäft getrennt werden ???Risikogeschäft getrennt werden ???
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Wie sieht das Geschäftsmodell derWie sieht das Geschäftsmodell der 
Lebensversicherer der Zukunft aus ?

Modell Bull @ Bear“: Kickbacks aus dem Fondsgeschäft +Modell „Bull @ Bear : Kickbacks aus dem Fondsgeschäft + 
Absicherung biometrischer Risiken 

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

Modell „Bull @ Bear und Nierentisch“: Es wird verkauft, was 
gerade angesagt ist!
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Ziele einer Kapitalanlage für die 
AltersversorgungAltersversorgung

Faire Teilhabe am Produktionsfaktor KapitalFaire Teilhabe am Produktionsfaktor Kapital

Realwerterhalt als Mindestziel
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falsche und richtige g
GarantienGarantien
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Was ist von Zinsgarantien zu halten?Was ist von Zinsgarantien zu halten?

Rechnungszins (§ 2 Abs 1 DeckRVO)Rechnungszins (§ 2 Abs.1 DeckRVO)
Orientierung am 10-Jahresmittel für €-Staatsanleihen 

it i L f it 10 J h (EZB Z hl )mit einer Laufzeit von 10 Jahren (EZB-Zahlen)
derzeit 2,25%
jährlicher Zinsbericht der DAV
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Inflation und Rechnungszins
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money back Garantiemoney-back-Garantie
Sicherung des Nominalwertes

bei langfristigen Sparprozessen nicht viel wert

Realwert in % des 
Anlagebetrages:
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Sind langfristige statische GarantienSind langfristige statische Garantien 
sinnvoll?

Garantie ohne Wert geändertes Garantie ohne Wert
Szenario

vermutetes 
Szenario

Garantie

Szenario

Garantie

Garantie unbezahlbar
geändertes 
Szenario

heute 20XX
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Zinssätze Japan (1986-2009)

Quelle: Bank of Japan (www.boj.or.jp/en/)
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Das Garantie Paradoxon“Das „Garantie-Paradoxon
Zinsgarantien sind

in Hochzinsphasen für den Kunden (scheinbar) 
wertlos.
in Niedrigzinsphasen für den Lebensversicherer 
sehr teuer bzw. kaum finanzierbar.

Es gibt faktisch kaum Zeiten, in denen Zinsgarantien g , g
für die Akquisition bedeutsam sind!
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Vorschlag einer marktkonformen GarantieVorschlag einer marktkonformen Garantie
beschränkter Zeithorizont (1-5 Jahre)
„atmende“ Garantie, z.B. der Garantiezins beträgt 
p% der Umlaufrendite von 10-jährigen 
Bundesanleihen (revolvierend) 

Weitreichende Konsequenzen:
Beitragsorientierung: Der Beitrag bestimmt dieBeitragsorientierung: Der Beitrag bestimmt die 
Leistung und nicht umgekehrt
keine prospektive Kalkulation des Sparanteilskeine prospektive Kalkulation des Sparanteils
…
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Rendite-Risiko-Transformation am Kapitalmarkt

Sparer SparbeitragSparbeitrag

Bank/ Fonds DarlehenDarlehen

Unternehmen EigenkapitalEigenkapital

R
en

di
te

R
is

ik
o

Markt Investition

R R

Investition

15



etwa Theorie
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Empirischer Befundp

Quelle: Albrecht, Peter:  Die Kapitalanlageperformance 
der Lebensversicherer 1980-2006, Mannheim 05/2007
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Rendite-Glättung durch Reservepuffer

18



GlättungsmechanismusGlättungsmechanismus

Monate
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Ein einfaches LV-ModellEin einfaches LV Modell
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KapitalmarktKapitalmarkt 

Asset-Allokation
SRrμ σ+
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ALM StrategienALM-Strategien
LM-Strategie: Die Risikoposition bei den Kapitalanlagen 
bleibt konstant – die Verzinsung wird entsprechend der 
Reserveposition angepasst.p g p

ALM-Strategie: Risikoposition und Verzinsung werden 
simultan bestimmt mit dem Ziel einer maximalen“simultan bestimmt – mit dem Ziel einer „maximalen“ 
Verzinsung. 
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Asset-Liability-ManagementAsset Liability Management
em

en
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„Reine LM-Strategie“:„ g
Es wird nur die Deklaration angepasst.

em
en

t
M

an
ag

e Reserveabbau 

Li
ab
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reserveneutrale Deklaration

Reserveaufbau

tη tσ

L Reserveaufbau 

feste Risikoposition0σ
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„ALM-Strategie“:„ g
Deklaration und Risikoposition werden simultan angepasst.

em
en

t

Reserveabbau 

M
an
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e
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ili
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-

reserveneutrale Deklaration

Reserveaufbau 

tη tσ

L

„Randstrategien“ (abhängig von 
der aktuellen Reserveposition)
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etwas Mathematiketwas Mathematik
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reine Liability-Strategiey g
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reine Liability-Strategiey g
0 0

[0, ]

ˆ ˆexp( ) exp( ) exp( )t s
t

t t s dWρ θ ρ σ θ θ= − + − ∫

0 0 0
[0, ]

ˆexp( ) exp( ) exp( )t s
t

t t s dWη μ θ θ ρ θσ θ θ= + − + − ∫

Beobachtungen:

( ) 0 0ˆexp( )t tη μ θ θ ρ= + −E
„konstante Aktienquote“

( )
( ) ( )

0 0

21
02

exp( )

Var 1 exp( 2

t

t

t

t

η μ θ θ ρ

η θ θ σ

+

= − −

E

( )
( ) ( )1

2

Vola Prozess
1 exp( 2tP

tθ θ
−

= − − „Stress-Reduktion“
( ) ( )2 p(

Vola ProzesstV −
„

28



Stress-Reduktion bei der LM-Strategieg
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Rendite-Risiko-ProfilRendite Risiko Profil

+ 90BP

+ 56BP
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Welches θ können wir uns leisten?
Je kleiner θ:

desto größer der Glättungseffektdesto größer der Glättungseffekt
desto wahrscheinlicher der „Ruin“

Berechnung des minimalen θ, so dass
bei einem Sicherheitsniveau von 99,5%
di R h 1 J h i h h idie Reserve nach 1 Jahr nicht verzehrt ist.
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θ min(σ, ρ): Minimales θmin( , ρ)
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Bewertung der Glättungsleistungg g g
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Hedgepreis (V0=1,  T =30) g p ( 0 , )
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Aufteilung des AnlagerisikosAufteilung des Anlagerisikos 
PassivaAktiva

Portfolio
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Die Mathematik des kollektiven Sparens p

PassivaAktiva PassivaAktiva

tP
V

tR
tV

+ VZugang+ PZugang

Neuzugang belastet die Reservequote

36



Die Mathematik des kollektiven Sparens p

PassivaAktiva PassivaAktiva

tP
V

tR
tV

+ VAbgang+ PAbgang

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

Bei stagnierenden Beständen: Wer profitiert von der
PassivaAktiva

P tRBei stagnierenden Beständen: Wer profitiert von der 
steigenden Reservequote?

Bei wachsenden Beständen: Wer trägt die Last des 

tP

tV
tR

Reserveaufbaus?
„Verwässerung“: Spekulativer Neuzugang bei 

einem LVU mit sehr guter Reservepositioneinem LVU mit sehr guter Reserveposition 
verwässert die Reserve für den Bestand.

„Reservefalle“: Eine sehr schwache 
R iti h kt d N b dReserveposition schreckt den Neugang ab – der 
Bestand muss sich gesundschrumpfen.
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T t G t lt
PassivaAktiva

tP tR
Transparente Gestaltung t

tV

Behandlung der Kapitalanlagen als „Sondervermögen“

Management Fees statt Dividende aus dem Rohüberschuss

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

definierte strategische Reservepolitik (insb. Zielreserve)

Transparente Abrechnung des Kapitalanlageerfolgesp g p g g
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Off F
PassivaAktiva

tP tR
Offene Fragen t

tV

Gestaltung der Rückkaufswerte (Idee: Die Option, den 
Rückkaufswert zu fordern muss „wertlos“ sein)

Gestaltung der Einstiegsoption

Behandlung stark wachsender oder schrumpfender Bestände

Reservierung/ Rechungslegung
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Anregungen zur g g
DiskussionDiskussion
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ThesenThesen
Fondsgebundene LV/  Variable Annuities/ n-Topf-Lösungen sind 
fü d K d k i F t h itt d i d ll tfür den Kunden kein Fortschritt, sondern sind vor allem teuer.

Diese Produkte fördern nur bedingt die Transparenz.

Diese Produkte negieren den nutzenstiftenden Charakter des 
kollektiven Sparens.

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

ein Höchstmaß an Transparenz sicher zu stellenein Höchstmaß an Transparenz sicher zu stellen

höchste Effizienz (niedrige Verwaltungskosten) zu erreichen

die Eigenkapitalkosten zu minimierendie Eigenkapitalkosten zu minimieren
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Eckpunkte der ReformEckpunkte der Reform
Marktkonforme Garantien

Kapitalanlagen „tief“ in den Markt

Regelbasierte Reserve-/ Deklarationspolitik

Klare Regeln für den Aktionärs-Anteil

Transparenz der Kapitalanlagenp p g

Überarbeitung der Kostensysteme

Sparanteil wird retrospektiv kalkuliertSparanteil wird retrospektiv kalkuliert

„arbitragefreie“ Rückkaufswerte
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Herzlichen Dank 
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Prof. Dr. Oskar Goecke
Institut für Versicherungswesen
www.ivw-koeln.de
0221-8275-3271

k k @fh k l doskar.goecke@fh-koeln.de
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