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Funktion der Beispielrechnung

= Beispielrechnungen sollen den wirtschaftlichen
Gehalt eines Lebensversicherungsvertrages
illustrieren.

= Beispielrechnung sind eine wesentliche
Entscheidungsgrundlage bei der Produkt- und

Anbieterauswahl.

= Beispielrechnungen haben
= Darstellungsfunktion
= Vergleichsfunktion
= Kontrollfunktion
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Darstellungsfunktion

Eine Beispielrechnung soll darstellen (illustrieren)
ob und inwieweit ein Produkt geeignet ist, das
Versorgungsziel zu erreichen.

Fragen:

= Bestimmung des Versorgungsziels

= Komplexitatsproblem

= Prognoseproblem

= Jede Darstellung/ lllustration weckt Erwartungen!
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Vergleichsfunktion

Eine Beispielrechnung soll den Vergleich
verschiedener Angebote ermoglichen/ erleichtern.

Fragen:

= Was ist das tertium comparationis?
= Wer vergleicht?

= Unerwunschte Reduktion des Angebotes auf
wenige Aspekte
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Kontrollfunktion

Eine Beispielrechnung dient der Kontrolle, ob die
bel Vertragsabschluss zugrunde gelegten An-
nahmen noch Gultigkeit haben, und sie erlaubt
es dem Kunden, notwendige Anpassungen
vorzunehmen.

Fragen:

= Beispielrechnung als ,benchmark™?

= Asymmetrische Wahrnehmung des Kunden.
= Welche Anpassungen?
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VVG-Reform

= Zwischenbericht der Kommission zur Reform

des Versicherungsvertragsrecht vom 30. Mai
2002

= seit 2.10.2002 abrufbar unter:

<www.bmj.bund.de> (den Links folgen!)

= Abschnitt 15 (30 Seiten) behandelt die Lebens-
versicherung
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Allgemeine AuRerungen zur
Lebensversicherung

= VVG soll fur alle Altersvorsorgevertrage gelten

= keine Trennung von Versicherungsschutz und
Sparvorgang

= | eitbilder: Risikolebensversicherung, Renten-
versicherung, Kapitalbildende Lebensversicherung,
fondsgebundene Lebensversicherung
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Allgemeine AuRerungen zur
Lebensversicherung

= Vertraglicher Anspruch auf Uberschussbeteiligung mit
festen Berechnungsgrundsatzen (kein einseitiges
Leistungsbestimmungsrecht nach § 315 BGB)

= Mindestruckkaufswerte nach dem BAV-Modell |I:
RKW=max(gezillm. DK, 65+?% ungezillm. DH)

= besondere Transparenzanforderungen
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AuRerungen zur
Beispielrechnung

Beispielrechnungen sind moglicherweise die einzig
wirklich geeignete Entscheidungsgrundlage fur den VN

Beispielrechnungen durfen nicht irrefUhrend sein

Beispielrechnungen mussen die Unsicherheiten jeder
Aussage uber kunftige Entwicklungen bestmoglich
abbilden

Beispielrechnungen sollen einen Vergleich der
Angebote mehrerer VR ermoglichen.
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AuRerungen zur
Beispielrechnung

= ,Deshalb sind Beispielrechnungen zu normieren.”

= Beispielrechnungen auf der Grundlage fruherer
Anlageergebnisse sind als irrefuhrend zu untersagen.

= Beispielrechnungen auf Grundlage einer Prognose-
rechnung hat Irrefuhrungspotential und sollte nicht
zugelassen werden.

= Eigene (ersetzende oder zusatzliche) Beispielrech
nungen sollen untersagt werden.

Prof. Dr. Oskar Goecke

Institut fur Versicherungswesen qx-_CIgb 04-02-2003
FH Koln Beispielrechnungen in der Lebensv.




Vorschlag der Kommission

= Anwendung der UK-Modells: Beispielrechnung nur auf
der Grundlage eines ,derzeit realistischen” Zinssatzes.

= Abweichungsrisiko soll durch alternative Zinssatze
(realistischer Zins +1 % / —1%) illustriert werden.

= Offen ist noch, welche Stelle den jeweiligen Anlage-Zinssatz
fiir die Beispielrechnungen vorgeben soll und welche Grund-
sdtze dabei zu beachten sind. In Betracht kommt die Auf-
sichtsbehorde. Sie konnte sich dabei auch an bestimmten
Methoden orientieren, die fiir das Risikomanagement in
anderen Bereichen entwickelt worden sind. “
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Problemstellung

,realistische” Darstellung der Leistungen eines
Altersvorsorgevertrages unter Berucksichtigung
von Rendite- und Risikoaspekten

unter Berucksichtigung der Unternehmens-
situation ...

... und der spezifischen Produktmerkmale

bei Beachtung der Grundsatze der Transparenz
und Vergleichbarkeit.
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Leitgedanken

= Trennung von Vergangenheitsperformance und
kunftiger Renditeerwartung

= Eine realistische Einschatzung kunftiger
Renditen kann am Kapitalmarkt ,abgelesen®

werden.

= Systematisch hohere mittlere Renditen konnen
nur unter Inkaufnahme eines hoheren Risikos
erzielt werden.” (Albrecht 1998)

= Von nix kutt nix!™  (Rheinische Volksweisheit)
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Leitgedanken

Die Leistung eines Lebensversicherers bestent
auch darin, Kapitalmarktrisiken zu transformieren.

Die Instrumente, diese Transformationsleistung
ZuU erbringen sind:

= Kapitalanlage nach den Grundsatzen der
Mischung und Streuung

* Einsatz kollektiver Gelder um kurzfristige
Schwankungen der Kapitalmarkte abzufedern.
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Leitgedanken

Die Fahigkeit, die Transformationsleistung zu
erbringen hangt ab:

= von der Qualitat der Kapitalanlage
= von der Reserveposition
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Losungsvorschlag

1.Schritt:  Darstellung der Kapitalanlagemoglichkeiten
und kunftiger Szenarien

2.5chritt:  Erstellung der Rendite-Risiko-Profils des
Fonds/ des LV- Portefeuilles

3.Schritt:  Berechnung der ,Transformations-fahigkeit":
In welchem Malde kann das LVU
Schwankungen am Kapitalmarkt
absorbieren?
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Kapitalmarktmodell

Das Rendite-Risiko-Profil eines Altersvorsorge-
vertrages bestimmt sich aus:

* Produktdesign

= Kapitalanlageerfolg

= Bei Lebensversicherungsvertragen mit Uber-
schussbeteiligung: Strategie des Anbieters, den
Verbraucher am Anlageerfolg zubeteiligen.
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Kapitalmarkt

Assetklasse 1 Assetklasse 2 Assetklasse n

Anbieter /

\

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio m

Produkte Produkt-

design

) Altersvorsorge-

vertrag
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Annahmen

= Alle Anbieter agieren auf dem selben
Kapitalmarkt

= Die denkbaren Kapitalanlagen sind eindeutig
durch ihr Rendite-Risiko-Profil bestimmt

= Die Kapitalanlagen werden zu Assetklassen
zusammengefasst

= Die Korrelationen der Assetklassen werden
berucksichtigt.
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Zu losende Aufgabe

= Bildung von Assetklassen

= Bestimmung des Rendite-Risiko-Profils
der Fonds bzw. der LV-Portefeulilles

= neutrale Sichtweise”
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Assetklassen

Namensschuldverschreibungen und Darlehen

Inhaberpapiere

Hypotheken und Grundschulden

Geldmarktfonds
Aktien und Aktienfonds
Beteiligungen

Immobilien
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Rendite (r) Kapitalmarktlinie

Effizienzkurve

oM Risiko (0)
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Rendite (r) Kapitzymarktlinie

</

Anbieter

oM Risiko (0)
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Bestimmung der
Kapitalmarktlinie

1. Bestimmung des sicheren Zinses
2. Bestimmung der Volatilitat des Marktportfolios

3. Bestimmung der Risikopramie

Prof. Dr. Oskar Goecke

Institut fur Versicherungswesen qx-_CIgb 04-02-2003
FH Koln Beispielrechnungen in der Lebensv.




Rendite (7) Kapitalmarktlinie

-

-
-
~
-
-
-~
”

17 PM: (M gM )

S 7 risk

G Risiko (0)

Prof. Dr. Oskar Goecke

Institut fur Versicherungswesen qx-_CIgb 04-02-2003
FH Koln Beispielrechnungen in der Lebensv.




Zins fur sichere
Kapitalanlagen

Geldmarktzins (12-Monats EURIBOR)

Umlaufrendite Bundeswertpapiere (9-10 Jahre)
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Zins fur sichere Kapitalanlagen

Bundesanleihen (9-10 Jahre)
Geldmarkt (3-Monate)

1.7.90
1.7.91
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Zins fur sichere Kapitalanlagen

12-Monats EURIBOR:
3,24 % (Wert zum 30.9.2002)
3,90 % (Durchschnitt der letzten 5 Jahre)*
Umlaufrendite Bundeswertpapiere (9-10 Jahre)
4,38 % (Wertzum 30.9.2002)
4,83 % (Durchschnitt der letzten 5 Jahre)

* Euribor erst ab 31.12.1998, davor FIBOR
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Zins fur sichere Kapitalanlagen

= Bundespapiere mit langer Laufzeit sind eine
,sichere” Anlage

= ... sle unterliegen aber auch dem Kursrisiko
(250-Tage Volatilitat des REXP: 3,31% *)

= Geldmarktpapiere spielen als Anlageform nur
eine untergeordnete Rolle.

*) Stand: 8. 10. 2002
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Zins fur sichere Kapitalanlagen

Hilfskonstruktion zur Bestimmung des sicheren
Zinses aus dem Zins fur 9-10-jahrige
Bundesanleihen.

Beispiel:

Zins Bundesanleihen: 4 85%

angepasster ,sicherer Zins" : 4,16%
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Bestimmung der
Risikopramie

Risikopramie = Uberzins einer Aktienanlage
gegenuber einer sicheren Kapitalanlage
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Risikopramien

Zeitraum

Aktien
Deutschland

Bundeswert-
papiere

Differenz:
Risikopramie

01/ 1988 —
12/ 1997

16,9%

7,4%

9,5%

01/ 1969 -
12/ 1998

10,8%

7,6%

3,2%

01/ 1968 —
12/ 1987 ")

7,64%

7,53%

0,11%

1954-1988™)

12,1%

7,5%

einen Anlagezeitraum von 20 Jahren (vgl. Tabelle 4 aus [Stehle 1999]).

4,6%

") *) Ausgewihlter Zeitraum mit dem geringsten Renditevorteil von Aktien gegeniiber langfristigen Bundespapieren bezogen auf

) #k)[Stehle 1998] S. 825; der Wert basiert auf allen in Frankfurt a.M. im jeweiligen Zeitraum amtlich gehandelten Werte.
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Risikopramien (French/ Fama)

Zeitraum

Realverzinsung
S&P-Index

6-month
commercial

paper

Differenz:
Risikopramie

ex-post-
Risikopramie
(Dividenden-
modell)

1872-
2000

8,81%

3,24%

5,57%

3,94%

1872-
1950

8,30%

3,90%

4,40%

4,17%

1950-
2000

9,62%

2,19%

7,43%

2,55%
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Risikopramien (Albrecht)

Risikopramie zwischen 2,75% und 4,3%
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Bestimmung der Marktvolatilitat

Grundlage: beobachtete Volatilitat eines breit
gemischten Aktienportefeuilles:

beobachtete Volatilitat:

DAX (1970-2002): 19,41% *)
MSCI-Europe (1970-2002): 15,38 % *)
DAX (8.10.2002): 35,46 % **)

*) berechnet auf der Basis von Monatwerten
**) berechnet nach der 250-Tage-Methode
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DAX: Rendite und Volatilitat

10-dahres Zins (DAX)
10-Jahres-Volatilitat

A

W'T
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Kapitalmarktszenarien (vorschlag)

oberes mittleres unteres
Szenario Szenario Szenario

(optimistisch) (Basisszenario) (pessimistisch)

risikofreier Zins 5,00 % 4,00% 3,00 %

Risikopramie 5,00 % 3,50 % 2,00 %

Marktvolatilitat 20 % 20 % 20 %

Rendite des 10,00% 7,50 % 5,00 %
Marktportfolios

Sharpe-Ratio 0,250 0,175 0,100
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Diskussion

= Grundsatzfragen
= Was ist die Kernleistung eines Lebensversicherers?
= Was sollen Beispielrechnungen uberhaupt?
= Liegt Transparenz im Interesse der LVU?

= Trennung: Vergangenheit/ Zukunft

= Modellkritik

= Umsetzbarkeit

= Durchsetzbarkeit
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