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Abstract (Executive Summary):

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit neuen Entwicklungen und aktuellen
Themen des aktuariellen Risikomanagements deutscher Lebensversicherungs-
produkte mit Zinsgarantien und natiirlicher Gewinnbeteiligung. Neben einem
allgemeinen Uberblick iiber die in den letzten 5 Jahren fiir den deutschen Markt
entwickelten Methoden des Asset Liability Managements wird eine recht detail-
lierte und konkrete Beschreibung einer Absicherung des Zinsgarantierisikos
durch Kapitalmarktinstrumente im deutschen aufsichtsrechtlichen Umfeld gege-
ben. Mogliche Implikationen fiir die Produktgestaltung, insbesondere die Garan-
tiegrade und Gewinnverwendungsformen, werden angedeutet.

The paper highlights some recent developments and current topics in the
actuarial risk management of German life assurance products with interest rate
guarantees and profit participation. It starts by giving a general survey on some
methods of asset liability management recently developed for the German
market. Furthermore, it describes in considerable detail a specific method for
hedging interest rate guarantees by capital market instruments in the German
regulatory environment. Possible implications for product design, in particular
for guarantee levels and profit participation schemes, are briefly indicated.
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1. Einleitung

Die ersten Jahre des 21. Jahrhunderts haben grofle Herausforderungen fiir die aktuarielle Un-
ternechmenssteuerung und das Risikomanagement nicht nur der deutschen Lebensversicherer
mit sich gebracht:

Die Aktienmérkte erlitten iiber mehrere Jahre schwere Verluste: Der durch eine Ein-
trittswahrscheinlichkeit von unter 1% (,,einmal in hundert Jahren‘) beschriebene theo-
retische ,,Jahrhundertverlust™ realisierte sich sowohl fiir den einjdhrigen als auch fiir
den zwei- und dreijdhrigen Betrachtungszeitraum ([Allerdissen, Wieacker], [Allerdis-
sen, Pralle]). Die Volatilitdt der Aktienmirkte erreichte gleichzeitig ausgeprégte histo-
rische Hochststinde. Die Aktien borsennotierter Versicherer selbst zeigten dabei Wert-
schwankungen deutlich iiber allgemeinem Marktniveau.

Nicht zuletzt veranlasst durch historisch niedrige Zinsen, aber auch durch steigenden
Wettbewerb mit anderen Kapitalanlagen wie z.B. Investmentfonds und den Trend der
New-Economy-Aktieneuphorie wurde das Aktienengagement in den Anlageportfolien
deutscher Versicherer tw. auf historische Hochststinde ausgeweitet, was die materielle
Relevanz der Verluste im Aktienmarkt drastisch verstérkte.

Das auf den Kapitalmérkten erzielbare Zinsniveau ist drastisch gesunken und hat
nachhaltig historische Tiefststinde angenommen. Die Rendite 10jdhriger Bundesan-
leihen rutschte im Verlauf des 22.09.2005 erstmals unter die Marke von 3%.

Trotz wiederholt vorgenommener und weiterhin bevorstehender Senkungen des garan-
tierten (Hochst-)Rechnungszinses fiir die Reservierung betrigt der durchschnittliche
Rechnungszins typischer Bestinde auf Grund der Beibehaltung des bei Vertragsab-
Schluss geltenden Rechnungszinses haufig noch rund 3,5% und sinkt in den nichsten
Jahren kaum merklich oder steigt ggf. noch im kleinen Basispunkt-Bereich.

Der Abstand von sicher erzielbaren Zinsen und aktuellem durchschnittlichen Rech-
nungszins ist vor allem in Folge des niedrigen Zinsniveaus drastisch geschrumpft; die
Sicherheitsmarge im Rechnungszins ist daher wohl auf historisch niedrigem Niveau.
Im dritten Quartal 2005 konnte der durchschnittliche Bestandsrechnungszins von grob
3,5% zeitweise selbst bei einer Bondlaufzeit von 30 Jahren mit Bundesanleihen nicht
mehr erzielt werden. Auch die Mehrertriage, die beispielsweise Industrieanleihen ge-
geniiber Bundesanleihen (oder anderen in Euro begebenen Staatsanleihen) erzielen,
haben sich deutlich verringert.

Hohe und Stetigkeit der klassischerweise moglichst stabil gedachten und in der Regel
so auch praktizierten Gewinnbeteiligung haben stark gelitten, nicht zuletzt wegen sin-
kender und volatilerer Aktienertrage, primér aber in Folge der Niedrigstzinsen.

Die weiter steigende Langlebigkeit hat die Sicherheitsmargen in den bisher verwende-
ten Sterbetafeln weitgehend aufgezehrt, so dass ein Ubergang auf vorsichtigere Tafeln
und eine Anpassung der Reserven erforderlich wurde. Dies geschah in Deutschland
fast gleichzeitig mit der Beanspruchung des Risikokapitals der Lebensversicherer
durch die genannten negativen Entwicklungen am Kapitalmarkt.

In Folge dieser Herausforderungen haben sich die Anforderungen an die Aktuare und ihr
Handwerkszeug stdrker und schneller als von vielen geglaubt gewandelt und erweitert — eine
Erweiterung, die ihren Endpunkt noch lange nicht erreicht hat angesichts bevorstehender
Entwicklungen wie



» dem Ubergang traditioneller Wertansétze zu eher kapitalmarktorientierten, marktwert-
und aktiondrsgetriebenen Bewertungsansitzen ([Hibbert, Turnbull], [Bauer], [Bauer et
al.],), die nicht nur den Methodenkanon bereichern, sondern zukiinftig auch konkret
im Kontext von IFRS bilanzierungsrelevant sein werden,

» der Ubernahme dieser kapitalmarktorientierten Wertansitze auch in klassische be-
triebswirtschaftliche Bewertungsmethoden jenseits der lokalen Bilanzierungsvor-
schriften wie den Embedded Value in Form des European Embedded Value ([TTP
EEV]) oder des Market-Consistent Embedded Value ([TTP MCEV)),

» des Entstehens risikogerecht differenzierender Modelle zur Bemessung interner oder
externer (regulatorischer) Kapitalanforderungen z.B. im Rahmen des Solvency II Pro-
zesses ([Jaquemod]),

» zunehmender 6ffentlicher Diskussionen und damit wachsender Anforderungen an die
Transparenz der Grundsdtze von Gewinnbeteiligung und Reservepolitik
([Goecke2003], [Goecke 2005], [Jiitten]) und

* hieraus folgend einer Tendenz zur gesetzlichen Regulierung von Gewinnbeteiligung
und Reservepolitik mit entsprechender Begrenzung der Moglichkeiten der Unterneh-
menssteuerung ([VVG], [BVerfG)).

Das frither gelegentlich anzutreffende aktuarielle Paradigma der Kapitalanlage als einer
»black box“, die hinreichend verldBlich Kapitalertrige in Form einer Nettoverzinsung von
mindestens 5% liefert und um die sich andere kiimmern, hat genau so ausgedient wie die Vor-
stellung einer branchenweit nahezu einheitlichen und kaum schwankenden Gewinndeklarati-
on. Der neue ,,Werkzeugkasten der Aktuare des 21. Jahrhunderts enthdlt nunmehr auch in
Deutschland Instrumente wie Stress Tests, Marktwertbewertungen von Garantien, stochasti-
sche Simulationen, Absicherungen gegen Risiken des Aktien und Renten-Marktes mittels
strukturierter Produkte und vieles mehr.

In diesem Kontext mochte die vorliegende Arbeit einige aktuarielle Entwicklungen und neu
gewachsene oder deutlich geénderte aktuarielle Einschdtzungen der vergangenen Jahre und
(vielleicht) Trends der kommenden Jahre fiir den deutschen Markt zusammentfassend darstel-
len. Diese Darstellung ist als subjektiv geprigter Uberblick angelegt. Sie ist nicht selbst inno-
vativ, sondern stellt die stiirmischen Innovationen der letzten Jahre dar und dient damit vor
allem einer aktuellen Standortbestimmung, fiir die ein alle vier Jahre stattfindender Aktuar-
kongress als geeigneter Anlass erscheint.

2. Uberpriifung der Finanzlage durch den Verantwortlichen Aktuar

Die Deutsche Aktuarvereinigung (DAV) hat auf die genannten Entwicklungen und Herausfor-
derungen reagiert; mehrere Arbeitsgruppen haben aktuarielle Methoden und Standards hierzu
entwickelt.

Gestiitzt auf die aufsichtsrechtliche Pflicht des Verantwortlichen Aktuars, die Finanzlage des
Unternehmens auf die jederzeit dauerhafte Erfiillbarkeit der Verpflichtungen und auf die Exi-
stenz hinreichenden Risikokapitals mindestens in Hohe der gesetzlichen Solvenzanforderung
zu Uberpriifen, werden in Deutschland derzeit folgende Mindestanforderungen diskutiert:
Zu untersuchen sind (vgl. auch [Martin])

a. das Markt- und Buchwert- Anderungsrisiko der Kapitalanlagen. Hierzu sind die un-
mittelbaren Auswirkungen eines Kapitalmarkt-Crashs auf eine vereinfachte Bilanz im
Rahmen eines Stress Tests zu iiberpriifen. Normierte Stress Tests wurden hierzu so-



wohl vom Branchenverband (GDV) und der Versicherungsaufsicht (BaFin,
vgl. [BaFin R29], [BaFin R30] und [BaFin R1]) als auch von der DAV (vgl. [DAV
Stress Test]) entwickelt. Alternative Ansitze sind grundsétzlich moglich, miissen sich
aber an den Standards hinsichtlich Aussagekraft und methodischer Qualitdt messen
lassen.

die kurz- und mittelfristige bilanzielle Finanzierbarkeit der eingegangenen Garantie-
verpflichtungen bei permanenter Bedeckung der Solvabilititsanforderung. Dies ge-
schieht z.B. im Rahmen einer Fortschreibung der traditionellen HGB - Bilanz iiber ei-
nen Zeitraum von drei bis fiinf Jahren unter vorsichtigen Projektionsannahmen bei
ausschlieBlicher Beriicksichtigung nachhaltiger laufender Ertrdage (vgl. [DAV Projekti-
on]). Auch hier sind Alternativen moglich — die grundsétzliche Anforderung, den
Aspekt der Garantiefinanzierung unter vorsichtigen Annahmen in die Business Pla-
nung zu integrieren, bleibt jedoch bestehen.

die langfristige wirtschaftliche Erfiillbarkeit der eingegangenen Garantieverpflichtun-
gen. Hierbei wird in einer kapitalmarktorientierten Marktwertsicht mittels stochasti-
scher Simulationen iiberpriift, ob die Garantieverpflichtungen stets mit ausreichender
Wahrscheinlichkeit durch Assets und deren Ertrdge sowie Pramien bedeckt werden
konnen ([DAA Risikobewertung], [Pannenberg 2005]). Da der Fokus auf der Finan-
zierung von Zinsgarantien liegt, werden fiir Biometrie und Kosten ausreichende Si-
cherheitsmargen in Hohe der DAV-Standards unterstellt. Fiir sonstige Risiken sind
ausreichende Pufter (z.B. quantifiziert durch geeignete Solvenz-Modelle) vorzuhalten.
Der EinfluB von Finanzoptionen wie z.B. garantierter Riickkaufswerte ist grundsétz-
lich zu beriicksichtigen.

3. Sicherung einer ausreichenden Risikotragfihigkeit

Die einleitend dargestellten Entwicklungen haben auch gezeigt, dass neben der Uberpriifung
der Standards fiir den aktuariellen ,,Werkzeugkasten* auch ein Review der aufsichtsrechtli-
chen ,,Handwerksordnung* in Form einer Uberpriifung althergebrachter Regelungen des Auf-
sichtsrechts und der Aufsichtspraxis erforderlich ist, um zu erkennen, welche Regelungen auf
impliziten Pramissen an Kapitalmarkt und Produkten beruhen, die von der aktuellen Markt-
entwicklung ldngst iiberholt wurden.

Hier sind insbesondere die Einschrankungen fiir den echten, faktisch realistischerweise durch-
fiihrbaren Einsatz von freier RfB und Schlussgewinnanteilfonds zur Abwehr eines Bilanzver-
lusts zu nennen (vgl. [DAV Risikotragfahigkeit], [Allerdissen, Wieacker]):

Derzeit wird der Einsatz der freien RfB zur faktischen Abdeckung von Verlusten z.B.
aus Kapitalmarkt-Crashs, Nachreservierungserfordernissen o0.4. aufsichtsrechtlich
nicht zugelassen und damit der eigentliche Zweck der RfB konterkariert, obwohl die
Verlustvermeidung durch Ausgleich von Marktwertverlusten in Folge eines Kapital-
markt-Crashs oder von bilanziellen Aufwénden in Folge einer marktweiten Nachre-
servierung letztlich eine Verwendung der eingesetzten Mittel auch im Sinne der Versi-
cherungsnehmer darstellt. Eine konkrete und weitergehende Darstellung sowie die
Diskussion eines potenziellen MaBstabs fiir das Ausmal} des Zugriffs auf die RfB fin-
det sich in [Allerdissen, Wieacker].

Die steuerliche Beschrinkung der Hohe der freien RfB durch i.w. zwei Zufiithrungen
stammt historisch und inhaltlich aus einer Zeit, in der Rohiiberschiisse nahe Null fiir
mehr als ein Jahr als undenkbar galten: Heute verleitet sie theoretisch dazu, nach der



Erfahrung zweier finanzieller Hungerjahre paradoxerweise alle verbliebenen Vorrite
sofort verzehren zu miissen.

* Begrenzungen der Hohe des Schlussgewinnanteilfonds z.B. durch ein ,,Nicht-Sinken-
Gebot*“ laufen der Zweckbestimmung widerruflich gegebener Schlussgewinnanteile
und eines entsprechend gebildeten Schlussgewinnanteilfonds zuwider und sind in je-
der Hinsicht und in jeder Form kontraproduktiv.

= Wibhrend auf Seiten der Assets aufsichtsrechtlich stets Wert auf eine einheitliche, Risi-
ken ausgleichende und diversifizierende Kapitalanlage gelegt wurde und Bestrebun-
gen zur vermehrten Einrichtung separater Sicherungsvermogen sehr eng begrenzt
wurden, um eine ,,Atomisierung zu verhindern, wird einem symmetrischen Ziel auf
Seiten der Liabilities derzeit noch wenig Rechnung getragen: Die Risikopuffer in der
RfB sind durch ihre ,,Atomisierung® in Form einer Trennung nach Abrechnungsver-
banden oder Bestandsgruppen in ihrer Funktion des kollektiven Risikoausgleichs
grundsétzlich behindert.

Aber nicht nur die Einschrinkungen im Zugriff auf die Puffer erweisen sich im Risikomana-
gement als hinderlich: Auch die Mdglichkeiten zum Wiederautbau der Puffer sind deutlich
begrenzt, wenn es zu starre Beschridnkungen fiir die Verteilung der Gewinne gibt. Hier ist ins-
besondere die ,,90:10 — Partizipationsquote* (aufsichtsrechtliche ZR-Quote) fiir die Verteilung
der Gewinne auf Versicherungsnehmer und Aktionédre zu nennen, die auch vom IWF zur Dis-
kussion gestellt und in Teilen kritisch gewertet wurde. Anzumerken ist, dass in anderen euro-
pdischen Lindern wie z.B. Frankreich oder Italien durchaus andere Quoten wie etwa eine
80:20 — Quote verankert sind.

In rein finanzmathematisch-aktuarieller Sicht hangt die Angemessenheit einer solchen Quotie-
rung offenbar von der Quantifizierung eines Ausgleichs zwischen dem Bedarf von Aktionér
und Versicherungsnehmer (!) nach hinreichend niedriger Ruinwahrscheinlichkeit und damit
angemessen hohem Risikokapital und dem beiderseitigen Anspruch auf Partizipation an den
Gewinnen in Form eines Verteilungskonflikts ab. Unterstellt man eine faire Bewertung von
Assets und Liabilities im Sinne einer erwartungswertneutralen Zuordnung der Ertrige auf die
Verpflichtungen quasi in Fortschreibung des kalkulatorischen ,,Aquivalenzprinzips®, so ergibt
sich (naheliegenderweise), dass eine faire Partizipationsquote u.a. von der Volatilitit der As-
sets, dem Garantieniveau der Liabilities (Rechnungszins) und der Moglichkeit zur Bildung
von Bewertungsreserven abhéngt ([Bauer et al.], [Kassberger, Kiesel, Liebmann]). In einer
Black-Scholes-Modellierung mit z.Z. realistischen Parameterwerten zeigt sich dann, dass
schon das derzeitige Niveau der Zinsgarantien und die aktuelle gesetzliche Mindestpartizipa-
tionsrate von 90% eine keinesfalls faire Bewertung darstellen. Weitere Details zum letzten
Punkt finden sich z.B. in [Kassberger, Kiesel, Liebmann]. Eine weiter unten ausfiihrlich dis-
kutierte zusdtzliche Einschrinkung der Mdglichkeiten zur Bildung von Bewertungsreserven
in Folge des jiingsten Verfassungsgerichtsurteils ([BVerfG]]) wiirde dieses Missverhéltnis
noch verschérfen.

Die Beschriankungen des Zugriffs auf die RfB haben handfeste materielle Folgen: Der Aufbau
von Bewertungsreserven ist in diesem Rechtsrahmen ein weit effizienteres Mittel zur Risiko-
steuerung als die Bildung von passivischen Puffern in Form des Aufbaus von (freier) RfB.
Grundsétzlich risikomindernde Anlagestrategien, die ggf. auch prozyklisch Risikoexpositio-
nen abbauen und in der Folge Ertrdge realisieren, werden dadurch in ihrer Wirksamkeit mas-
siv geschwicht, dass die hierdurch von Bewertungsreserven in Teile der RfB verwandelten
Sicherheitsmittel damit faktisch dem spateren Zugriff entzogen werden: Im Ergebnis wird das
Risiko eher erhoht statt wie beabsichtigt gesenkt.



Dies wird durch zahlreiche Untersuchungen bestétigt: So zeigen die Arbeiten von Kling,
Richter und Rull zu den Auswirkungen verschiedener prototypischer Gewinnverteilungsma-
chanismen, dass die Zugriffsmoglichkeit auf die aus thesaurierten Gewinnen gebildeten Ge-
winnpuffer in ,,schlechten* Jahren die Shortfall — Wahrscheinlichkeiten c.p. drastisch senkt
und eine anderen Ausprigungen iiberlegene Form der Gewinnverwendung darstellt ([Kling,
Richter, Ruf3 2005], [Kling, Richter, Rufl 2004], [Kling, Ruf8 2004b]). An Hand eines wesent-
lich bescheideneren Modells deutet sich diese Schlussfolgerung bereits in [Pannenberg, Stie-
glitz] an; auch [Allerdissen, Wieacker] kommen zum gleichen Schluss.

Dass ,,Lebensversicherer tatsdchlich in der Lage sind, durch eine aktive Deklarations- und
Reservepolitik einen Zusatznutzen fiir die Kunden zu generieren* und diese Féahigkeit durch-
aus dem Vergleich mit anderen Sparformen Stand hélt, wird im Rahmen eines Black-Scholes-
Modells auch in [Goecke 2003] und [Goecke 2005] nachgewiesen

Geht man von der aktuariellen Theorie zur aktuariellen Praxis {iber, ist jedoch eine zunéchst
rein finanzmathematische und dann nachfolgend rein aufsichtsrechtliche Sicht teilweise zu
kurz gesprungen: Eine entsprechende vertragsrechtliche Gestaltung der Produkte ist vielfach
notwendige Voraussetzung fiir ein konkretes Risikomanagement der genannten Form. Ist die-
se Gestaltung gegeben und hilt sie der rechtlichen Kontrolle stand ([BVerfG], [VVG]), sollte
das Aufsichts-, Handels- und Steuerrecht jedoch eine sinnvolle Risikosteuerung férdern und
nicht blockieren.

Dariiber hinaus kann man die Frage nach der gesellschaftlichen und politischen Akzeptanz
einer — nachgewiesenermallen durchaus hocheffizienten — Form der Kapitalbildung stellen,
wenn diese unabdingbar mit dem grundsitzlichen Verzicht des Versicherungsnehmers auf
vorzeitige Verfligbarkeit der angesparten Mittel und dem Verzicht auf eine vertraglich im De-
tail fixierte Form der Reservepolitik einhergeht und dabei den Unternehmen (und den Aktua-
ren!) Freiheiten einrdumt, die nicht selbstverstindlich sind.

4. Forderungen nach Transparenz und Regulierung der Deklarations- und Reservepoli-
tik deutscher Lebensversicherer

Im Juli 2005 hat das deutsche Bundesverfassungsgericht entschieden, dass bei der Festlegung
und Ermittlung der Schlussgewinnbeteiligung vorhandene Bewertungsreserven nachvollzieh-
bar zu beriicksichtigen sind (vgl. [BVerfG]).

Die subjektive Lektiire dieses Urteils durch einen Aktuar zeigt, dass der aktuariell hochkom-
plexe Reserve- und Deklarationsprozess

= den Richtern und der Offentlichkeit offenbar nur unzureichend vermittelt werden
konnte - denn natiirlich gehen aus aktuarieller Sicht Bewertungsreserven gerade in die
Uberschussbeteiligung ein, wie die Praxis der aktuariellen Steuerung faktisch zeigt
und wie es in Verdftentlichungen wie z.B. [Bauer et al.], [Goecke 2003], [Kassberger,
Kiesel, Liebmann] zwar vereinfacht aber grundsétzlich praxisgerecht beispielhaft al-
gorithmisch dargestellt wird,

* in heutiger rechtlicher Sicht insofern zweifelhaft geworden ist, als die weitgehende
Ubertragung auf das Versicherungsunternehmen von Entscheidungen, die die Verwen-
dung der aus Primien stammenden Vermogenswerte als Risikopuffer oder Gewinnaus-
schiittung betreffen und dabei nur schwer objektivierbar und richterlich kaum {iber-



prifbar sind, einen faktisch quasi rechtsfreien Raum schaffen kann, der nach der Ent-
scheidung des Verfassungsgerichts mit rechtlichen Grundsitzen zu Eigentum und Ver-
tragsautonomie kollidieren kann,

* in gewandeltem gesellschaftlichen Umfeld nicht mehr akzeptiert wird, sondern als
Vorgehen nach ,,Gutsherren - Art* ([BdV]) oder als ,,0ld brew of paternalism, obscuri-
ty and slick marketing® ([FT], [Clay et al.]) diskreditiert wird.

Es liegt in der komplexen Natur des Geschiftsmodells der Lebensversicherung, dass der Re-
serve- und Deklarationsprozess nicht als isoliertes Element betrachtet und ggf. herausgeldst
werden kann, sondern tragende Querverbindungen zu fast allen anderen Pfeilern des Ge-
schiftsmodells aufweist. Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts zur Reservepolitik und
Gewinnverwendung wird daher ganz gravierende Folgen fiir die Produktpolitik, die Kapital-
anlage, das Risikomanagement und die Unternehmenssteuerung haben. Inhaltlich ist das Ur-
teil noch zu analysieren, sowohl juristisch als auch aktuariell, und in konkrete Vorschlédge fiir
Gesetzesdnderungen zu fassen.

Versicherungsmathematische Untersuchungen wie etwa [Bauer et al.], [Kassberger, Kiesel,
Liebmann] und [Kling, Richter, Rull 2005] zeigen dabei schon jetzt, dass Beschrinkungen
und Regulierungen in der Reservepolitik und Gewinnverwendung — so berechtigt sie aus ver-
fassungsrechtlicher und sozialpolitischer Sicht anerkanntermafen grundsétzlich auch sein
mogen — stets auch die finanzielle Risikotragfahigkeit als gemeinsames Interesse von Versi-
cherungsnehmern und Aktiondren unvermeidbar in materiell relevantem Umfang beriihren.

In aktuarieller Sicht wird der Bewertungsreserven- und Deklarationsprozess hinsichtlich der
im Urteil angesprochenen Fragen vor allem determiniert durch

» den Anteil des Marktwertertrags / der Bewertungsreserven, der iiber die Gewinn- und
Verlustrechnung als Buchwertertrag realisiert wird (die sog. Realisierungsquote),

» den Anteil des Buchwertertrags, der gemil3 aufsichtsrechtlicher Vorgaben mindestens
den Kunden gutzuschreiben ist (die sog. Partizipationsquote von regulatorisch derzeit
mindestens 90%).

In [Bauer et al.] Figure 4 wird das gegenseitige Verhéltnis dieser beiden Parameter quantitativ
analysiert: Es zeigt sich auch theoretisch, dass eine Einschrinkung der Freiheiten zur Bildung
stiller Reserven (Erh6hung der Realisierungsquote) stets flankiert werden muss durch eine
Liberalisierung der Gewinnverteilung (Senkung der Partizipationsquote), um eine c¢.p. unver-
anderte Stabilitdt der Unternehmen sicherzustellen.

Unzweifelhaft von berechtigten Anliegen getragene und in diesem Sinne gut gemeinte Initia-
tiven miissen diese (und andere) aktuarielle Zusammenhinge fachlich angemessen bertick-
sichtigen — geschieht dies nicht, kdnnen solche Initiativen im Ergebnis eher kontraproduktiv
sein, da sie die Shortfall-Wahrscheinlichkeit der Unternehmen und damit letztlich auch das
Risiko fiir die private und betriebliche Altersversorgung der Biirger ggf. drastisch erhdhen.
Gut gemeint kann hier im schlechtesten Fall auch aktuariell schlecht gemacht bedeuten.

Auch anderen wirtschaftspolitischen Zielen konnen die genannten Bestrebungen widerspre-
chen: So kann das Ziel einer Stiarkung des europdischen Kapitalmarkts, auch in Relation zum
global dominierenden US - amerikanischen Kapitalmarkt, von dem z.B. die européische Pen-
sionsfonds-Richtlinie grundsitzlich getragen ist, nur schwerlich konkret umgesetzt werden,



wenn gleichzeitig der Aufbau des zum Eingehen substanzieller Aktienquoten erforderlichen
kollektiven Risikokapitals verhindert wird.

5. Asset Allocation, Zinsgarantien, Gewinnbeteiligung

Der Einflu3 der (strategischen) Asset Allocation und der Anlagestrategie auf die aktuarielle
Arbeit — vornehmlich im Bereich der aktuariellen Steuerung wie bereits diskutiert, aber auch
im Bereich der Produktentwicklung ([Baetz, Specht], [Pannenberg 2001], [Reul3]) — ist inzwi-
schen offenkundig und in Form der Einfiihrung von Stress Tests und kodifizierten Anforde-
rungen an das Management der Kapitalanlagen auch von der Versicherungsaufsicht nachvoll-
zogen ([BaFin R29], [BaFin R30], [BaFin R1)).

Der Einfluss der Asset Allocation ist dabei insbesondere auch im Hinblick auf die Erfiillbar-
keit von Zinsgarantien und unverbindlichen Gewinnversprechen ins BewufBtsein geriickt
([Pannenberg 2005]):

= Zinsgarantien sind klassischerweise nur aus nachhaltig erzielbaren laufenden Ertrdgen
aus niedrig volatilen Assetklassen sicher finanzierbar. Hieran orientiert sich auch das
von der DAV formulierte einfache Aufgriftkriterium als erster Schritt einer weiterge-
henden Priifung der Finanzierbarkeit des Rechnungszinses von Lebensversicherungs-
bestidnden (vgl. [DAV Bestandszins]).

* AuBerordentliche Ertrdge aus hoher volatilen Assetklassen konnen klassischerweise
die Finanzierung von Direktgutschrift und Uberschussbeteiligung stiitzen und die
Wabhrscheinlichkeit ihrer Aufrechterhaltung erhohen. Grundsitzlich gilt dabei:
Ertrdge aus niedrig volatilen Assetklassen stiitzen klassisch eher die Direktgutschrift,
Ertrdge hoch volatiler Assetklassen eher die Schlussiiberschussbeteiligung.

= Assetklassen mit hoher auBerordentlicher und niedriger laufender Ertragserwartung
stiitzen klassisch tendenziell die Uberschussbeteiligung, erschweren aber eher die Fi-
nanzierung der Zinsgarantien: Die Erhohung der nachhaltigen laufenden Ertrage ist
klassischerweise ein effizienter Weg, die Erfiillbarkeit der Zinsgarantien zu sichern.

* Die Bewertung wie Anlagevermdgen und die Nominalwertbilanzierung der Assets un-
ter HGB (held to maturity, loans and receivables unter IAS) ist dabei ein grundsétzlich
sinnvoller Weg zur bilanziellen Risikobegrenzung.

* Der Verzicht auf garantierte Riickkaufswerte ist hierfiir eine ganz wesentliche Voraus-
setzung: Garantierte Riickkaufswerte als Finanzoptionen bilden implizit zusitzliche
untere Schranken fiir den Marktwert der primiren Verpflichtung bei Kiindigung. Des-
halb reduzieren sie c.p. zunichst die passivischen Stillen Reserven ggf. erheblich. Ins-
besondere verhindern sie bei Zinsanstiegen das Fallen der passivischen Marktwerte
parallel zum Fallen der aktivischen Bonds- Marktwerte und kdnnen so das betriebs-
wirtschaftlich i.a. positive Szenario hoherer Zinsen ins Negative drehen: Statt einer
zumindest auf Marktwertbasis ,,atmenden‘ Bilanz ,,erstickt™ die Bilanz im Korsett der
garantierten Riickkaufswerte. SchlieBlich verhindern garantierte Riickkaufswerte die
Bilanzstabilisierung durch langfristig orientierte Bewertungsmethoden wie die Bil-
dung von Anlagevermdgen von Inhaberrenten oder den Nominalwertansatz fiir Na-
menspapiere unter HGB bzw. die Zuordnung zu loans and receivables oder held to
maturity unter IAS, indem sie bei faktischem Riickkauf ggf. vorher entstandene ,,stil-
le* Lasten in Verluste verwandeln.

* Moderne finanzmathematisch fundierte Anlagestrategien, wie sie z.B. von Invest-
mentbanken und Fondsgesellschaften zur Steuerung von Aktienfonds und strukturier-
ten Produkten mit verschiedenen Formen einer Kapitalgarantie entwickelt wurden, er-



Offnen einen alternativen Blickwinkel zur klassischen Sicht auf die Finanzierung von
Zinsgarantien. Die Spannweite ihres Einflusses reicht von der eher weichen teilweisen
Orientierung an den Methoden im ALM eines Lebensversicherers bis hin zur formali-
sierten Ubernahme entsprechender Strategien in separaten Portfolioteilen (z.B. Spezi-
alfonds) und zur expliziten Einbindung von Publikums-Garantiefonds in fondsgebun-
dene Produkte. Algorithmische Strategien wie z.B. die Continuous Proportion Portfo-
lio Insurance CPPI, verschiedene optionsbasierte Strategien und diverse Lebenszy-
klusmodelle bestimmen hier das Bild.

= Speziell auf die Garantiefinanzierung zugeschnittene strukturierte Zinsprodukte wer-
den teilweise im strategischen Portfoliomanagement eingesetzt, um die Finanzierung
der Zinsgarantien auf Makroebene abzusichern ([Hubbes]).

Dabei wird die Rolle und Bedeutung von Aktien (in reiner Form, d.h. ohne iiberlagerte Portfo-
lio Insurance Strategien) als Assetklasse fiir die Finanzierung der Zinsgarantien nicht immer
einheitlich diskutiert: Das Halten substanzieller Aktienquoten erhdht in den géngigen Model-
len bei tiblicher Parametrisierung zwar stets die erwartete Rendite, aber auch ihre Streuung
und damit die Risikoexposition des Unternehmens. Ob die stirkere Streuung durch Risikoka-
pital gebindigt werden kann oder unmittelbar zu einer deutlich erhdhten Shortfall - Wahr-
scheinlichkeit fiihrt, entscheidet sich dann i.w. an Hand des modellierten Ausmalies der Streu-
ung und der Hohe und Einsetzbarkeit vorhandener Reserven.

Bei iiblichen Parameterannahmen werden haufig die allgemein verbreiteten und dem genann-
ten Aufgriftkriterium ([DAV Bestandszins]) implizit zu Grunde liegenden ,,Glaubenssitze*

» Mit Aktien bezahlt man Uberschussbeteiligung, finanziert aber nicht unbedingt die
Garantien

* Entscheidend fiir die Finanzierung der Garantien ist das Verhéltnis von Zinsniveau und
Rechnungszins

zunichst im Grundsatz theoretisch weitgehend bestitigt, sei es durch Methoden wie die be-
reits erwihnte Uberpriifung der langfristigen Finanzierbarkeit von Zinsgarantien ([DAV Risi-
kobewertung]) oder alternative Ansétze wie in ([Kling], [Kling, Richter, Rufl 2004] , [Kling,
Richter, Ruf3 2005] oder [Pannenberg, Stieglitz]).

Variiert man jedoch die Parametersdtze und Annahmen, gelangt man zu einem etwas verfei-
nerten Bild (z.B. [Kling, Richter, Ru3 2005]):

» In Zeiten hoher Risikoexposition und eher geringer Reserven dominiert das Erforder-
nis, die Garantien zu finanzieren: Die Hohe der Garantien und ihr Abstand zum Zins-
niveau sind der Haupteinflussfaktor fiir die Hohe der Shortfall — Wahrscheinlichkeit.
Als Markteinfluss ist das Zinsniveau stirker spiirbar als die Aktienkursentwicklung.
Die strikte Konzentration auf die Verpflichtungen, flankiert durch eine nachhaltig vor-
sichtige zuriickhaltende Gewinndeklaration, kann es erlauben, die Reserven erfolg-
reich wieder aufzufiillen.

* In Zeiten abgesenkter Risikoexposition und eher hoher Reserven dominiert i.a. das
Ziel, eine wettbewerbsfahige Gewinnbeteiligung darzustellen: Die Hohe der ange-
strebten Gewinnbeteiligung prigt dann primér die Shortfall — Wahrscheinlichkeit. Ak-
tienquote und Aktienkursentwicklung gewinnen einen bedeutenden Einfluss. Das Ver-
folgen des Gewinnbeteiligungsziels kann dazu (ver-)fiihren, dass die Shortfall-
Wahrscheinlichkeiten mit 10-Jahres-Horizont im Zeitablauf sogar wieder ansteigen.



Die Analyse der Aktienquote in [Kling, Richter, Ru3 2005] zeigt dariiber hinaus deutlich: Op-
timale Aktienquoten sind 1.a. strikt positiv auf Grund des Diversifizierungsetfektes. Konkret:
Geht die Aktienquote gegen Null, sinkt irgendwann die Shortfall-Wahrscheinlichkeit nicht
mehr, sondern nur noch der erwartete Ertrag. Die Shortfall — Wahrscheinlichkeit als Funktion
der Aktienquote hat eher konvexen Verlauf nahe der Aktienquote Null und wird erst mit stei-
gender Aktienquote schlieflich konkav.

Auch erste Ansitze fiir ein deutsches Solvency II — Modell beriicksichtigen diesen Effekt und
weisen im risikokapitalminimierten Portfolio eine strikt positive Aktienquote aus (vgl. z.B.
[Jaquemod]).

6. Produktgestaltung (garantierte Leistungen und Uberschussbeteiligung)

Die Einschrinkung zusitzlicher Zinsgarantien der Produkte und ihrer Uberschussbeteiligung
ist eine sinnvolle Komponente des Risikomanagements immer dort (und nur dort), wo diese
Zusatzgarantien vom Vermittler und vom Verbraucher nicht als wesentliches Element einer
verlédsslichen Altersversorgung gesehen werden (vgl. [Pannenberg 2005], [Reuf3]) und deshalb
das Ziel einer Senkung der Risikoexposition ohne Verlust an Produktqualitit verfolgt werden
kann:

* Uneingeschriankte Garantie der Leistungen aus der Stammversicherung

* Niedriger Rechnungszins

* Niedrige Direktgutschrift

» Niedrige laufende (definitiv gutgeschriebene) Uberschussbeteiligung mit dadurch ent-
haltener impliziter Cliquet-Option fiir die Gewinne

» hohe (widerruflich gutgeschriebene) Schlussiiberschussbeteiligung mit dadurch gebil-
detem kollektivem Risikokapital

» Rechnungszins Null fiir Erhéhungsleistungen aus der Uberschussbeteiligung?

* Rechnungszins Null fiir etwaige andere Zuzahlungs- oder dynamische Erhohungslei-
stungen?

= Kapitalerhalt (Rechnungszins Null) statt positiver Garantieverzinsung fiir verzinsliche
Ansammlungsguthaben?

=  Anpassungsklauseln fiir den Rechnungszins: Zur Leistungsberechnung in der Uber-
schussbeteiligung? Bei dynamischen Nachversicherungen? Bei anderen Zuzahlungs-
und Erhéhungsoptionen?

* Verzicht auf (vollstindige) Umwandlung von Schlussgewinnen in garantierte Renten-
leistungen?

» Geeignete ,,Schlussiiberschussbeteiligung* fiir fallige Renten?

Die Vereinbarung eines Rechnungszinses von Null Prozent fiir Leistungen z.B. aus der Ge-
winnbeteiligung oder aus dynamischen Anpassungsversicherungen senkt das Garantieniveau
auf Gesamtgesellschaftsebene zunichst kaum nennenswert, da es sich i.w. um ,,Zinsen auf
Zinsen* und damit um Effekte zweiter Groenordnung handelt. Geht man allerdings zur
Ruinwahrscheinlichkeit {iber, so ist ein deutlicher Effekt erkennbar (vgl. [Kling, Richter, Ruf3
2004] , [Kling, Richter, Ru3 2005]). Insbesondere heillt das auch, dass MalBnahmen zur Absi-
cherung von Zinssenkungsrisiken im Ergebnis hierdurch merklich kostengiinstiger werden.

Eine aus rein aktuarieller Sicht im hier diskutierten Kontext grundsétzlich sehr sinnvolle und
zunichst praktizierte Gestaltung der Uberschussbeteiligung ist jedoch spéter aus rechtlichen
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Griinden vom deutschen Markt zuriickgenommen worden: Die sogenannte ,,Spreizung* der
Gewinnbeteiligung, die eine mit wachsendem Garantiezins geringfligig sinkende Zinsge-
winnbeteiligung vorsah, wurde vor allem aus rechtlichen Griinden mit Hinweis auf den
Gleichbehandlungsgrundsatz nach § 11 VAG und die einheitliche Kapitalanlage quer iiber alle
Rechnungszinsgenerationen von der Versicherungsaufsicht vom Markt verbannt (vgl. [BaFin
Spreizung]).

Hiervon unbenommen bleiben die aktuariellen Modelle unbestritten richtig: In [Bauer et al.]
wird die Spreizung und ihr angemessenes Ausmal} aus einer kapitalmarktkonsistenten risiko-
neutralen Sicht qualitativ und quantitativ in Figure 5 und Figure 6 analysiert. Auch ,,real
world““-Modelle und andere extern publizierte auch internationale Modelle (vgl. [Buchwald,
Miiller 2003] , [Buchwald, Miiller 2004], [Deprez, Furrer, Gerber], [Hansen, Miltersen],
[Kling], [Kling, Rul 2004a], [Wolfsdorf]) kommen ebenso zu stets vergleichbaren Ergebnis-
sen wie eine Reihe interner Modelle der Unternehmen auf Basis von stochastischen Unter-
nehmenssimulationen oder von realen Marktpreisen fiir konkrete Absicherungen durch Optio-
nen:

=  Aus risikotheoretischer Sicht ist eine Differenzierung der Uberschussbeteiligung zwei-
fellos kapitalmarktkonsistent und begriindbar.

* Das AusmaB dieser Differenzierung sinkt mit steigenden Reserven, wurde also materi-
ell relevant erst mit der Verringerung der Reservestéirke in Folge der Kapitalmarktkrise
Anfang des Jahrhunderts.

Die Differenzierung der Gewinnbeteiligung kann als konsequente Weiterentwicklung der im
deutschen Markt vorherrschenden Idee einer natiirlichen und entstehungsgerechten Gewinn-
beteiligung gesehen werden, die in Zeiten historisch niedriger Zinsen mittels des kanonisch
fortentwickelten Aquivalenzprinzips im Erwartungswert einen Ausgleich schafft zwischen
Mehrzahlungen an Kunden, deren Garantiezins iiber dem erwirtschafteten Zins liegt, und da-
durch verursachten Minderzahlungen an Kunden, deren Garantiezins unter dem erwirtschafte-
ten Zins liegt. Je nach Standpunkt kann auch dies als Erfiillung der Gleichbehandlungsforde-
rung des Aufsichtsrechts verstanden werden (vgl. die programmatischen Titel von [Buchwald,
Miiller 2004], [Kling, Rul3 2004a]).

In der juristischen Auslegung durch die BaFin und wohl auch in der Wahrnehmung der Of-
fentlichkeit (in Deutschland, aber [Hansen, Miltersen] nach z.B. wohl auch in Didnemark)
bedeutet Gleichbehandlung in diesem Kontext jedoch vornehmlich Gleichheit des nominal
zugewiesenen Gesamtzinses angesichts einer einheitlichen Kapitalanlage (vgl. [BaFin Sprei-
zung]). Die Analogie zur politischen Forderung nach Unisex-Renten liegt nicht fern - die vor-
dergriindige Gleichheit nominaler Leistungen wird offenbar eher als Gleichbehandlung akzep-
tiert als die schwerer nachzuvollziehende Gleichheit versicherungsmathematischer Barwerte.
Vergleichbare gesellschaftliche Wertewandel und sich entsprechend dndernde Rechtsauffas-
sungen werden die aktuarielle Arbeit auch auf anderen Feldern priagen.

7. Auffiillung der Deckungsriickstellung aus Langlebigkeits- oder Zinsgriinden

Die weiter steigende Langlebigkeit hat in Deutschland einen Ubergang auf vorsichtigere Ta-
feln fiir das Neugeschift und eine Anpassung der Reserven der Bestdnde erzwungen. Hierzu
hat die DAV detaillierte Richtlinien aufgestellt (vgl. [DAV 2004P], [DAV 2004R] und
[DAV 2004B]). Dabei waren in aktuarieller Hinsicht eine Reihe von Problemen zu l6sen —
insbesondere konnen fiir die Reservierung erstmals Nicht-Standard-Rechnungsgrundlagen wie
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Storno- und Kapitalabfindungswahrscheinlichkeiten verwendet werden. Davon abgesehen
bewegte man sich theoretisch und praktisch auf schwierigem aber aktuariell grundsétzlich
bereits erprobtem Gelidnde.

Handelsrechtliches Neuland ist dagegen das Terrain einer potenziellen Reserveauftiillung aus
Zinsgriinden: Ist im Falle des Falles eine gleitende Auffiillung der Deckungsriickstellung han-
delsrechtlich auch ohne Anderung der Rahmenbedingungen méglich? Die Diskussion und
Auslegung der existierenden handelsrechtlichen Vorschriften ist derzeit im Gang begriffen:
Ein Vergleich der eingegangenen Zinssatzverpflichtungen mit einer vorsichtigen Prognose der
Vermdgensertrige und eine anschlieBende Priifung, ob in diesem Vergleich stets eine Uber-
deckung vorliegt, stehen dabei im Zentrum. Wird bei einem solchen Vergleich in einem Jahr
eine Unterdeckung festgestellt, liegt es nahe, die Auffiillung der Deckungsriickstellung solan-
ge durchzufiihren, bis im Rahmen dieses Vergleichs die Unterdeckung beseitigt ist und daher
alle Zinssatzverpflichtungen in allen Jahren erfiillt werden kdnnen.

8. Einige konkrete Entwicklungen im Asset Liability Management
8.1. Durationsliicke zwischen Assets und Liabilities

Betrachtet man die Liabilities eines Lebensversicherers als ,,negative Assets®, erhilt man
unmittelbar die {iblichen elementaren Durationsbegriffe fiir die von den Liabilities ausgelo-
sten Zahlungs- und Buchungsstrome:

=  Absolute Duration (,,dollar duration®)
= Modifizierte Duration (,,modified duration*)
* Macauly Duration

Ein Vergleich mit typischen Zahlenwerten fiir die Assets weist iiblicherweise eine deutliche
Durationsliicke (,,duration gap*) auf. Angesichts sinkender Sicherheitsmargen in der Fi-
nanzierung der Leistungsgarantien und im Asset Management etablierter (wenn auch zu-
mindestens bei deutschen Lebensversicherern bisher selten angewendeter) Methoden des
Durations-Managements oder Durations-Matchings ist diese Durationsliicke ins Zentrum
der Aufmerksamkeit geriickt.

Fiir einen sinnvollen konkreten Durationsvergleich sind in der Praxis allerdings eine Reihe
von Fragen zu kldren und zu préizisieren. Auf Seiten der Assets betriftt das ggf. die Festle-
gung einer Duration fiir andere Assetklassen als Renten, insbesondere Aktien und Immobi-
lien, und die Frage, ob bei den Zahlungs- oder Buchungsstromen nur der vorhandene As-
setbestand betrachtet oder eine Wiederanlage zu notwendigerweise hypothetischen Zinsan-
nahmen erfolgen soll. Auf Seiten der Liabilities ist zu kldren, wie mit zukiinftigen Prdmien
und hieraus finanzierten Verpflichtungen umgegangen werden soll, sowohl bezogen auf
zukiinftige 1fd. Pramien von bereits im Bestand befindlichen Versicherungen als auch auf
zukiinftige Neugeschéftspridmien und Primien aus zukiinftiger Gewinnbeteiligung. Beide
Festlegungen sind selbstverstindlich konsistent zu gestalten: Will man sich z.B. bei der
Assetseite strikt auf den vorhandenen Bestand beschrinken und Wiederanlagepramissen
strikt vermeiden, so wiéren die diesem Assetbestand gegeniibergestellten Versicherungsver-
trige mit Ifd. Prdmienzahlung zunéchst grundsétzlich pridmienfrei zu stellen und die Lei-
stungsverpflichtungen dementsprechend zu reduzieren.
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Auch der punktuelle Marktzins, zu dem die Durationen von Assets und Liabilities ermittelt
werden, muss zusammen passen: Da fiir die Assets in der Regel eine Bewertung zu Markt-
zinsen vorliegt, fiir die Liabilities aber nur die libliche Bewertung zum i.a. niedrigeren
Rechnungszins, kommt man hier um eine (wenn auch vielleicht geschétzte) Umbewertung
einer von beiden Seiten nicht herum.

In pragmatischer Sicht ist es daher oft vorteilhaft, den i.a. vorhandenen konsistenten Mo-
dellrahmen einer Projektion von Assets und Liabilities fiir die Ermittlung des Embedded
Values zu nutzen, sei es nun mit oder ohne zukiinftiger Gewinnbeteiligung bzw. mit oder
ohne zukiinftigem Neugeschift samt dessen Finanzierung.

In einem Umfeld sinkender (steigender) Zinsen wird — ggf. zeitverzogert — auch die Ge-
winndeklaration sinken (steigen). Da die garantierten Leistungen dabei unverdndert blei-
ben, sinkt oder steigt dabei das relative Gewicht der verzogert eher zum Ablauf hin zuge-
teilten Gewinnanteile, und der ,,Leistungsschwerpunkt® eines Sparprodukts (sprich: die
modifizierte Duration der Liabilities) verschiebt sich typischerweise Richtung Beginn oder
Ablauf. Mit anderen Worten: In Folge der Deklarationsmechanik steigt oder fillt die Dura-
tion der Liabilities in der Regel mit den Zinsen, die Liabilities sind also in diesem Sinne
1.a. negativ konvex.

8.2. Durationsverlingerung als Anlagestrategie

Die gezielte Verlangerung der Duration ist eine naheliegende, viel diskutierte und (zumin-
destens als Tendenz) derzeit auch hiufig angewendete Mdglichkeit zur Erhohung der lau-
fenden Ertrdge, zur Verringerung der Durationsliicke und zur Sicherstellung der Finanzier-
barkeit der Zinsgarantien. Bei ihrer Bewertung ergeben sich die folgenden Aspekte:

* FEine Umsetzung in Niedrigzinsphasen birgt die Gefahr der schwer korrigierbaren
langfristigen Festschreibung dieses (zu) niedrigen Zinsniveaus mit entsprechender
potenzieller Schwichung der zukiinftigen Wettbewerbsfahigkeit.

= Die Verldngerung der Duration fiihrt zu einer Erh6hung des Marktwertrisikos der
Bonds.

= Der Verzicht auf garantierte Riickkaufswerte und die Bindung aller vorzeitigen
Leistungen mit Kapitalabfluss an einen marktkonsistenten Zeitwert sind unabding-
bar fiir die Begrenzung dieses Risikos.

= Die Verbuchung wie Anlagevermogen und die Bilanzierung zu Nominalwerten be-
grenzen das bilanzielle Risiko.

Die ebenfalls im Markt praktizierte Verbesserung der Zinsertrige z.B. durch Einsatz von
Emittenten-Kiindigungsrechten (,,Callable Bonds®) ist letztlich ebenfalls eine Durations-
management-Strategie. Sie erhoht wegen der damit verbundenen negativen Konvexitit das
Marktwertrisiko weiter.

Obwohl das Marktwertrisiko der Bonds wegen seines groflen Hebels auf Grund langer Du-
rationen und dominierender Portfolioanteile intensiv beobachtet und gesteuert werden
muss (zur Steuerung gehort hier neben der Steuerung der Aktivseite insbesondere auch der
Verzicht auf Riickkaufswertgarantien), sollte man nicht aus dem Auge verlieren, dass in
wirtschaftlicher Sicht im deutschen Lebensversicherungsmarkt sinkende Zinsen deutlich
gefdhrlicher als steigende Zinsen sind. Auch dies wird an Hand der Durationsliicke deut-
lich: Der Marktwert der Passiva sinkt ndmlich mit steigenden Zinsen ungefdhr entspre-
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chend der modifizierten Duration der Passiva, wiahrend der Marktwert der Aktiva ungefahr
entsprechend der wesentlich kiirzeren modifizierten Duration der Kapitalanlagen féllt. We-
gen der groflen Durationsliicke fiihrt das in der Regel zu insgesamt steigendem Surplus
(Marktwert Aktiva — Marktwert Passiva), da die langere Duration der Passiva zwar mit ei-
nem kleineren Wert (dem Marktwert der Passiva) zu multiplizieren ist als die mit dem gro-
Beren Marktwert der Aktiva zu multiplizierende deutlich kiirzere Duration der Aktiva, im
Ergebnis aber i.a. trotzdem dominiert.

8.3. Zinsabsicherung durch Swaption Bonds

Die gezielte Absicherung des Zinsgarantierisikos durch den Einsatz derivativer Instrumen-
te z.B. innerhalb einfach strukturierter Anlageprodukte war auf dem deutschen Markt in
der Vergangenheit weder ndtig noch iiblich. Dass sie moglich ist, zeigt etwa die Arbeit
[Hubbes]; dass sie inzwischen zumindest teilweise auch praktiziert wird, belegt neben die-
ser Arbeit indirekt wohl auch das temporir stark angestiegene Niveau der impliziten Vola-
tilitdten im relevanten Marktsegment. Nachfolgend soll die Darstellung aus [Hubbes], de-
ren Schwerpunkt auf Kapitalanlagefragen liegt, zusammengefasst und durch einige aktua-
rielle Aspekte ergidnzt werden.

Mittels einer Absicherung sollen und kénnen durch ggf. zu niedrige Wiederanlage entste-
hende Minderertrage durch gezielte Mehrertridge speziell konstruierter Assets (,,Swaption
Bonds*) kompensiert werden. Basis fiir die Dimensionierung eines solchen Portfolios von
Swaption Bonds kann eine moglichst genaue Prognose der laufenden Ertrége aller Assets
und des Zinsbedarfs aller Liabilities sein. Da nur die Garantien des vorhandenen Bestands
abgesichert werden sollen, wird die Prognose grundsitzlich zunédchst ohne zukiinftige
Uberschussbeteiligung und ohne zukiinftiges Neugeschift (insbesondere also ohne Vorfi-
nanzierung der Abschlusskosten) erstellt.

Diese Prognose kann dabei im Detail konsistent zu Szenarioanalysen zur aktuariellen
Uberpriifung der Finanzierbarkeit des Rechnungszinses (wie etwa [DAV Projektion]) ge-
staltet werden. Auch die derzeit diskutierten methodischen Ansétze zur handelsrechtlichen
Uberpriifung eines evtl. Auffiillbedarfs der Reserven konnen grundsitzlich beriicksichtigt
werden (vgl. etwa [Pannenberg 2005]) — zu kldren ist dabei allerdings, ob bei der Dimen-
sionierung des Absicherungsportfolios auch die erwarteten Risiko- und Kostengewinne
vollstindig zur Kompensation fehlender Zinsertrige genutzt oder zumindest teilweise als
Gewinnbeteiligung weitergegeben werden.

Zu prézisieren ist ferner, welches von mindestens drei moglichen Mismatch- oder Short-
fall- Risiken nicht ausreichender Kapitalertrige in der Zukunft durch die Absicherung be-
grenzt werden soll.

= Cash Flow Shortfall
Damit ist das Risiko gemeint, die vertraglich garantierten versicherungstechnischen
Geldstrome (echte Cash Flows) nicht bedienen zu konnen, mit anderen Worten: Pramien

und Kapitalertrdge reichen nicht aus, garantierte Versicherungsleistungen auszuzahlen
und anfallende Kosten zu decken.
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= Balance Sheet Shortfall

Gemeint ist das Risiko eines Jahresverlustes nach HGB, obwohl die Gewinnbeteiligung
auf Null gesenkt wird und die freie RfB und alle weiteren Eigenmittel vollstindig zur
Verlustabwehr ertragserhdhend eingesetzt werden. Dies wiirde derzeit noch eine geén-
derte Aufsichtspraxis oder die Authebung der bereits beschriebenen Zugriftfsbeschrin-
kungen der Sicherheitsmittel in der RfB voraussetzen

= Income Shortfall

Dies betrifft das Risiko eines Jahresverlustes nach HGB, wobei die Gewinnbeteiligung
auf Null gesenkt wird, aber weder freie RfB noch weitere Eigenmittel direkt ertragser-
hohend eingesetzt werden. Dies ist auch unter derzeitiger Aufsichtspraxis ohne Verdnde-
rungen des Aufsichtsrechts moglich.

Von den drei angefiihrten Risiken dominiert im deutschen Marktumfeld derzeit typischer-
weise das Income Shortfall Risiko:

» Der Cash Flow Shortfall kann trotz auslaufender Bestinde typischerweise vermieden
werden, auch durch in Volumen und Zeitpunkten geeignet skalierten Abbau der im
Modell mit auslaufenden Verpflichtungen ebenfalls auslaufenden Kapitalanlagen.

» FEin Balance Sheet Shortfall tritt definitionsgeméf trotz Vorkommen eines Income
Shortfalls jedenfalls dann nicht ein, wenn geniligend Bewertungsreserven, Eigenmittel,
freie RfB und Schlussgewinnfonds vorhanden sind und als Ersatz fehlenden Einkom-
mens direkt eingesetzt werden kdnnen.

Das Kernproblem liegt also in der Regel in der Erzielung buchhalterisch laufender Ertrige
aus Kupons, Dividenden, Mieteinnahmen aus Immobilien, ... zur Finanzierung der han-
delsrechtlich fiir erforderlich gehaltenen Reservezuwichse des Geschiftsjahres. Noch pri-
gnanter: Nicht die Auszahlung aktueller Versicherungsleistungen oder die Deckung aktuell
anfallender Kosten ist typischerweise das Problem, sondern die handelsrechtlich erforderli-
che Stellung und Fortschreibung von unverindert vorsichtigen Reserven fiir zukiinftige
Leistungen und Verwaltungskosten.

Das bestehende Kapitalanlagenportfolio liefert auf Grund der iiblichen Konzentration auf
festverzinsliche Papiere einen in erster grober Niherung (und unter Vernachldssigung von
Kreditrisiken) deterministisch angenommenen Zahlungs- und Buchungsstrom, der u.a. zu-
kiinftige Versicherungsleistungen, Kostenaufwidnde und handelsrechtlich erforderliche
Fortschreibungen der Reserven bedeckt und zu grofen Teilen zukiinftig wieder angelegt
werden muss.

In dieser deterministischen Modellierung existiert dann eine theoretische Gleichgewichts-
Zinsrate, zu der die Wiederanlage erfolgen miisste, um den Income Shortfall gerade noch
zu vermeiden. Liegt der Wiederanlagezins darunter, so soll und kann eine Absicherung die
dann noétigen zusétzlichen Ertrdge erbringen. In der Praxis wird man eher einen festen
Wiederanlagezins als Schwellenwert wihlen, oberhalb dessen ein Income Shortfall stets
(ggf. in Folge der Absicherung) vermieden werden soll. Unterstellt man dann genau diesen
Schwellenwert fiir die Wiederanlage innerhalb der o.g. Projektion, so liefert die Forderung
nach einem nichtnegativen Rohiiberschuss dann direkt Mindestwerte fiir die Kapitalertré-

15



ge, auf die die tatsdchlichen Portfolioertrage dann in ,,schlechten* Jahren durch den Eftekt
der Swaption Bonds aufzufiillen sind.

Als Anlageinstrumente fiir eine solche Absicherung kommen z.B. ,,Swaption Bonds* in
Frage. Swaption Bonds konnen als einfach strukturierte Produkte hochster Bonitit ausge-
staltet werden und sind damit aufsichtsrechtlich i.a. zuléssig. Thr Kupon liegt stets iiber
dem durchschnittlichen Rechnungszins. Er erhoht sich fiir den gesamten Rest der Laufzeit,
falls zu einem gegebenen Stichtag der aktuelle langjéhrige Swapsatz unter einem vorab fest
vereinbarten Vergleichswert (,,Strike®) liegt. Die Erh6hung ist proportional zur Differenz
zwischen Swapsatz und Strike. Die jeweils im Vergleich zum Strike ,,fehlenden* Ertridge
werden also ab Stichtag jahrlich ausgeglichen.

Die Kosten fiir die eingebetteten Optionen werden mit der Differenz zwischen dem lauf-
zeitgerechten Zins und dem niedrigeren Kupon der ,,Swaption Bonds* bezahlt. Sie werden
folglich tliber die Laufzeit der Anleihen amortisiert.

Sowohl unter HGB als auch unter IAS (,,hedge accounting) kann bilanziell grundsétzlich
sichergestellt werden, dass die generierten Mehrertrdge laufend rechtzeitig vor den Auf-
wiénden entstehen und daher i.a. nicht auf einen Schlag zu vereinnahmen sind. Die tatsich-
liche Kapitalanlage sollte im spiteren Verlauf so weit mdglich modellkonform gestaltet
werden, um einen entsprechenden Bilanzansatz zunédchst zu ermoglichen und spéter seine
Beibehaltung zu untermauern.

Offensichtlich ist das Modell periodisch anzupassen zur Beriicksichtigung der Neuver-
pflichtungen aus der zwischenzeitlich gegebenen Gewinnbeteiligung und dem zusétzlich
abgeschlossenen Neugeschift sowie seiner Abschlusskosten. Dementsprechend sollte das
Swaption Portfolio flexibel im Hinblick auf solche Anpassungen gewédhlt werden, z.B.
durch Vereinbarung eines vorzeitigen ,,Shouts* oder der Umwandelbarkeit in Festkuponan-
leihen.

Zur abschlieBenden Bewertung einer solchen Absicherung kann folgendes angemerkt wer-
den:

* Management, Kunden, Kapitalgeber, Rating - Agenturen und andere Adressaten erhal-
ten ein einfaches und transparentes Modell, das den Zinsbedarf der Liabilities und die
Bedarfsdeckung durch die Assets direkt und intuitiv aneinander koppelt. Dieser intui-
tive Appeal des Modells ist ein nicht zu unterschétzender Vorteil, der andere Schwié-
chen der einfachen Modellierung durchaus kompensieren kann.

* Trotz aller Vereinfachungen der Modellabbildung erscheint ein solches Modell besser
abgestimmt auf die Anforderungen der Passiva als eine reine Abstimmung (von Ma-
nagement bis Matching) der passiv- und aktivseitigen Durationen.

* Der Modellansatz kann grundsétzlich konsistent gestaltet werden zu den derzeit unter
den Wirtschaftspriifern diskutierten Modellen zur handelsrechtlichen Entscheidungs-
findung, ob und in welchem Ausmal} eine Reserveauffiillung aus Zinsgriinden erfor-
derlich ist. Insbesondere hdngt — das erwartete handels- und aufsichtsrechtliche Um-
feld vorausgesetzt — die Schutzwirkung der Absicherung grundsitzlich nicht davon ab,
ob im Fall des Falles wegen der Existenz der Absicherung gar nicht erst nachreserviert
werden muss oder ob zwar zunichst nachreserviert werden muss, aber der durch Rea-
lisierung des Marktwertes der Absicherung erzielte a.o. Ertrag dann den Auffiillbetrag
deckt und die Reservestiarkung zu einer reinen Bilanzverldngerung werden lésst.

16



= Das Modell ermoglicht grundsétzlich bedarfsgerechte Absicherungskosten auf Grund
der detaillierten Beriicksichtigung aller erwarteten (deterministischen) Cash Flows.
Insbesondere wirken die bereits genannten passivseitigen MaBBnahmen zur Einschrin-
kung zukiinftiger Zinsgarantien grundsitzlich merklich preismindernd.

= Das Modell ist offensichtlich deterministisch und beriicksichtigt ausschlielich Erwar-
tungswerte, nicht aber Volatilitdten und andere Risikokennzahlen: In diesem Sinne ist
es definitiv nicht risikobasiert und vielleicht nur eingeschriankt risikoaddquat. Dies
kann begleitend mit einem stochastischen Unternehmensmodell tiberpriift werden; ab-
hiangig vom Ergebnis ist eine Modellanpassung moglich.

* Inwieweit die Existenz einer solchen Absicherung dazu fiihrt, dass im Rahmen von ri-
sikobasierten Modellen wie dem erwarteten Solvency Il Standard oder dem European
bzw. Market Consistent Embedded Value keine oder nur materiell nachrangige ,,burn
through*- oder ,,Mismatch*- Kosten entstehen, ist derzeit kaum zu sagen. Davon un-
benommen sorgen der ohnehin periodisch entstehende Anpassungsbedarf des Modells
und die Flexibilitdt des Swaption Portfolios dafiir, dass auch eine spétere Modifikation
des Absicherungsportfolios zur Anpassung an die dann in endgiiltiger Form vorliegen-
den risikobasierten Modelle leicht moglich ist.

8.4. Absicherung des Langlebigkeitsrisikos durch Longevity (Survivor) Bonds

Das Langlebigkeitsrisiko ist vermutlich das derzeit dominierendste biometrische Risiko.
Die Abfolge der Jahreszahlen in der Bezeichnung der letzten drei DAV-Sterbetafeln
DAV1987R, DAV1994R und DAV2004R verdeutlicht das eindrucksvoll. Beide Ubergiinge
erfolgten nicht nur fiir das Neugeschift, sondern erforderten jeweils auch eine Reserve-
starkung. Thr aktueller Umfang wird in [DAV 2004P], [DAV 2004R] und [DAV 2004B]
quantifiziert. Eine ausfiihrliche aktuarielle Studie zu den finanziellen Auswirkungen des
Langlebigkeitsrisikos findet man in [Richards, Jones].

Ein Transfer des Langlebigkeitsrisikos in den Kapitalmarkt durch ein geeignet strukturier-
tes Wertpapier ist eine naheliegende und viel diskutierte, aber nicht ganz einfach umzuset-
zende Idee: Im November 2004 wurde erstmals ein entsprechendes Instrument in Form ei-
nes Longevity Bonds (Survivor Bonds) angekiindigt, dessen Kuponzahlungen proportional
zur tatsichlichen Uberlebensrate der Referenzkohorte aller 65jihrigen Minner in England
und Wales liber die Bondlaufzeit von 25 Jahren festgelegt werden sollten (vgl. [Azzopar-
di], [Reul3]). Da sich die Kuponzahlungen entsprechend dem als Index staatlich publizier-
ten Sterblichkeitsverlauf der Referenzgruppe entwickeln, wird das Langlebigkeitsrisiko der
Referenzgruppe in den ersten 25 Jahren tatsdchlich abgesichert. Fiir die Absicherung von
versicherten Bestdnden bleiben jedoch u.a. die folgenden wesentlichen Fragen offen:

* Der Longevity Bond endet nach 25 Jahren, sichert damit nur temporér und deckt des-
halb nur einen ungewissen Teil des Risikos ab: Steigt die Langlebigkeit starker als er-
wartet, ist auch der nicht abgesicherte Anteil ab dem 26. Jahr der Rentenzahlungen
deutlich groBer als erwartet.

» Abweichungen zwischen der Sterblichkeitsentwicklung der Referenzgruppe und dem
versicherten Bestand sind nicht abgedeckt. Als Quellen fiir mogliche Abweichungen
kommen u.a. in Betracht:

= Andere Sterblichkeitsentwicklung von Frauen als von Mannern,
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= regional andere Sterblichkeitsentwicklung als in England und Wales, insbesondere
natiirlich relevant bei Wechsel des Staates (Einsatz in Deutschland oder anderen
Landern),

= andere Sterblichkeitsentwicklung in der Bevdlkerung als in Versichertenbestdanden,

= andere Sterblichkeitsentwicklung in anderen Geburtsjahrgéingen als dem Geburts-
jahrgang der Referenzkohorte,

= unterschiedliche Sterblichkeit(sentwicklung) in Abhéngigkeit von der Hohe der
versicherten Rente (in der Referenzgruppe wird nach Anzahl gewichtet)

= Die Absicherung ist naturgemaf nicht billig (Indikation 20bp p.a. gemiB [Azzopardi]).

» Das Marktwertrisiko des Survivor Bonds ist insofern groBBer als das Marktwertrisiko
eines Standardbonds, weil es mit wachsender Langlebigkeit steigt, da seine Duration
mit steigender Langlebigkeit offenbar linger wird.

» Auftretende Sterblichkeitsverbesserungen gehen durch hdhere Kuponzahlungen glei-
tend in das jeweilige bilanzielle Ergebnis ein; die korrespondierenden evtl. Reserve-
auffiillungen gehen ggf. erst ab einem festen spateren Zeitpunkt und dann in unklarem
Umfang und unklarer zeitlicher Verteilung ein. Hier liegt ein bilanzielles Abwei-
chungsrisiko unklaren Umfangs vor.

Der Longevity Bond konnte mangels ausreichender Nachfrage nicht wie geplant im Markt
platziert werden (vgl. [IPE)).
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