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1. Motivation und Problemstellung
)
Die Krise der Gesetzlichen Rentenversicherung hat die Diskussion um und die Entwicklung von Alternativen der privaten Vorsorge für das Alter intensiviert. Das in Deutschland traditionell besonders bedeutsame Ersatz- bzw. Ergänzungsinstrument zur Gesetzlichen Rentenversicherung, die kapitalbildende gemischte Lebensversicherung (Kapitallebensversicherung), sieht sich verstärkt mit neuartigen Vorsorgeprodukten im Wettbewerb. Neben fonds- und indexgebundenen Lebensversicherungen handelt es sich dabei insbesondere um traditionelle wie innovative Angebote der Banken- und Investmentbranche (z. B. festverzinsliche Wertpapiere, Fondssparverträge, insb. Altersvorsorgesondervermögen, etc.). 

Als zentrales Qualitätsmerkmal privater Vorsorgeprodukte gilt die Erfüllungssicherheit der Leistungsversprechen. Aber nicht nur Verbraucherschutz- und ­beratungsorganisationen, sondern zunehmend auch die Verbraucher selbst, erkennen die Rentabilität der jeweiligen Vorsorgestrategie als herausragendes Entscheidungsmerkmal.

Vor diesem Hintergrund erweist sich die vielfach behauptete und gerade auf langfristige Anlagehorizonte bezogene mangelnde Ertragsstärke der traditionellen Kapitallebensversicherung
) als bedeutender Wettbewerbsnachteil. Eine sachgerechte Beurteilung der Wettbewerbsfähigkeit der Kapitallebensversicherung auf dem Markt für private Altersvorsorge bedarf der Quantifizierung des charakteristischen Leistungsumfangs unter Rendite / Risiko-Gesichtspunkten. Bislang hat sich jedoch weder die Unternehmenspraxis noch die Versicherungswissenschaft auf ein allgemein aktzeptiertes Verfahren zur risikoadäquaten Rentabilitätsmessung (Effektivzinsberechnung) von Lebensversicherungsprodukten geeinigt. Selbst über grundlegende Sachverhalte, wie Gegenstand und Umfang der zu bewertenden Leistungsmerkmale sowie der dabei zweckmäßigerweise zum Einsatz kommenden Bewertungsmodelle besteht Uneinigkeit
).

Ziel des vorliegenden Beitrages ist deshalb, den Leistungsumfang der traditionellen deutschen Kapitallebensversicherung zunächst qualitativ zu beschreiben. Darauf aufbauend wird dann die Grundstruktur eines Modells zur risikoadäquaten Renditeberechnung des Lebensversicherungsvertrages aufgezeigt. Das vorgeschlagene Modell ist dabei hinreichend allgemein gehalten, so dass prinzipiell auch andere Produktangebote der Lebensversicherungsunternehmen in analoger Weise bewertet werden können. Bei der praktischen Ermittlung einzelvertraglicher Renditekennzahlen erweist sich die unzureichende Datenverfügbarkeit als besonderes Problem. Für die Interpretation der berechneten Renditekennziffern unter Risikoaspekten werden geeignete Risikomaße vorgeschlagen und es werden ausgewählte Ergebnisse empirischer Voruntersuchungen vorgestellt.

2.
Rentabilitätsermittlung in der Kapitallebensversicherung

2.1
Das Leistungsprofil

Das Leistungsprofil der Kapitallebensversicherung ist vielfältig und - im Gegensatz zu den beschränkten Möglichkeiten der Sozialversicherung – von den Vertragsparteien differenziert gestaltbar. Die nachfolgenden Ausführungen geben zunächst einen Überblick der unterschiedli​chen im Versicherungsvertrag enthaltenen Schutzversprechen, Garantieerklärungen und Gestaltungsrechte. 

Im Mittelpunkt des Interesses des Versicherungsnehmers steht traditionell das Versicherungsschutzversprechen, welches die Auszahlung der vereinbarten Versicherungssumme bei Eintritt des Versicherungsfalles beinhaltet. Das biometrische Risiko betrifft zunächst die Zahlung der Versicherungssumme im Falle des Todes der versicherten Person während der Vertragslaufzeit. Hinzu tritt die Zahlung der Versicherungssumme im Erlebensfall, d. h. wenn die versicherte Person den Ablaufzeitpunkt des Vertrages erlebt
). Weitere biometrische Risiken, wie beispielsweise Berufsunfähigkeit oder Pflegebedürftigkeit können als Zusatzdec​kungen vereinbart werden
). 

Mit dem Einsatz der gemischten Lebensversicherung zur Kapital- oder Vermögensbildung gewin​nen die im Produkt enthaltenen Finanzgarantien an Bedeutung. Die zentrale Finanzgarantie der traditionellen Kapitallebensversicherung besteht in der periodischen Gewährung des über die gesamte Vertragslaufzeit unveränderlichen Rechnungszinssatzes auf die einzelvertraglich gebildeten Reserven
). Hinzu tritt der Anspruch auf Überschussbeteiligung, welcher von der Erfolgslage des Lebensversicherers abhängt und der Höhe nach nicht garantiert werden kann
).

Zusätzlich zu den genannten Versicherungs- und Finanzgarantien bieten die Produkte der Lebensversicherung weitere Leistungszusagen. Solche Leistungszusagen betreffen die Gestaltungsrechte (Optionsrechte) des Versicherungsnehmers in der Lebens​versiche​rung. Beispiele hierzu sind unter anderem
):

· Kündigung (Storno) und Anspruch auf einen angemessenen Rückkaufs- oder Zeitwert. Der Zeitwert richtet sich nach dem Wert der Deckungsrückstellung und ist in den ersten Jahren nach Vertragsabschluss geringer als die Summe der gezahlten Prämien.

· Abkürzung der Versicherungsdauer, 

· Flexibilisierung der Ablaufphase (Abruftarife),

· Teilauszahlungen,

· Wahlrecht hinsichtlich der Form Ablaufleistung als Kapital- oder Rentenzahlung (aufgeschobene Leibrentenversicherung),

· Leistungs- und Beitragsveränderung zur Anpassung des Versorgungsumfan​ges, regelmäßig ohne erneute Gesundheitsprüfung (befristete oder dauerhafte Beitragsfreistellung, Dynamik, Umtausch),

· Beleihungsfähigkeit des angesparten Vertragsvermögens während der Versi​cherungsdauer, gegebenenfalls mit fester Zinszusage durch den Versicherer.

Schließlich sind mit dem Abschluss eines Lebensversicherungsvertrages bestimmte Rechtsgarantien verbunden, die durch die Vorschriften des Versicherungsaufsichts​gesetzes, des Versicherungsvertragsgesetzes und die Aufsichtstätigkeit des Bundes​aufsichtsamtes für das Versicherungswesen gesichert werden
). Mit Blick auf die Analyse der Rentabilität eines Lebensversicherungsproduktes ist diesen umfangreichen Garantieleistungen Rechnung zu tragen. In diesem Sinne stellen die nachfolgenden Ausführungen eine erste Annäherung dar.

2.2 Das Zahlungsstrommodell der Kapitallebensversicherung

Erste Voraussetzung für eine sachgerechte Rentabilitätsbeurteilung der Kapitallebensversicherung ist die Modellierung des einzelvertragsbezogenen erwarteten Zahlungsstromes. Nachfolgende Abbildung skizziert das Grundmodell der Kapitallebensversicherung in der üblichen versicherungsmathematischen Darstellungsweise
):
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Dabei bezeichnen:

n
die vertraglich vereinbarte Laufzeit des Versicherungsproduktes,

x
das Eintrittsalter der versicherten Person,

St
die Auszahlung im Versicherungsfall zum Zeitpunkt t (t = 1, .., n), deren Höhe a priori unbekannt ist und daher als Zufallsvariable modelliert wird,


die im Zeitablauf konstante Prämieneinzahlung,

tpx 
die t-periodige Überlebenswahrscheinlichkeit einer x-jährigen Person,

qx+t 
die einperiodige Sterbewahrscheinlichkeit einer (x+t)-jährigen Person
).

Die t-periodige Überlebenswahrscheinlichkeit setzt sich dabei multiplikativ aus den ein​periodigen Überlebenswahrscheinlichkeiten zusammen: tpx = px ( px+1  ( ... ( px+t-1.

Der erwartete Prämienbarwert ergibt sich in aktuarieller Darstellung als die Summe der mit ihren Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichteten Prämienzahlungen des einzelnen Vertrages. Die Eintrittswahrscheinlichkeiten hängen vom Lebensprozess der versicherten Person sowie von der Bereitschaft des Versicherungsnehmers ab, seine Gestaltungsrechte, insbesondere sein Kündigungsrecht wahrzunehmen. Der erwartete Barwert der Versicherungsleistungen ergibt sich analog als die Summe der mit ihren Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichteten Zahlungen des Versicherers an den Berechtigten. Auch hier hängen die Eintrittswahrscheinlichkeiten vom Lebensprozess der versicherten Person sowie von der Neigung des Versicherungsnehmers ab, seine Gestaltungsrechte wahrzunehmen.
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Periode:

Bezogen auf den Zeitpunkt des Vertragsabschlusses (t = 0) sind die Erwartungswerte des Prämien- bzw. Leistungszahlungsstroms zu diskontieren. Auf diese Weise ermittelt

 sich PB0 als der erwartete Prämienbarwert
)
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und LB0 als der erwartete Leistungsbarwert der Kapitallebensversicherung
) 

Die nachstehende Abbildung visualisiert den für eine Vertragslaufzeit von 30 Jahren typischen Verlauf der mit einer Kapitallebensversicherung verbundenen Prämieneinzahlungen, Rückkaufswerten und Versicherungsleistungen im Todes- und Erlebensfall. 

· Die Darstellung macht zunächst deutlich, dass der Leistungsumfang der Kapitallebensversicherung zugleich aus periodisch garantierten und variablen, überschussabhängigen Anteilen besteht. 
· Aus dem Graph der kumulierten Prämienzahlungen und dem Verlauf der Rückkaufswerte im Zeitablauf wird erkennbar, dass der Versicherungsnehmer – selbst unter Annahme einer angemessenen Überschussbeteiligung (nicht garantierter Rückkaufswert) - die geleisteten Prämienzahlungen nominal erst nach über 10 Jahren zurückerhält. 

· Schließlich lässt die deutlich erhöhte Steigung der Graphen für den Rückkaufswert sowie für den Umfang der Versicherungsleistung am Ende der Vertragslaufzeit deutliche Renditevorteile für vertragstreue Kunden vermuten.
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Um diese qualitativen Einschätzungen mit konkretisierten Renditekennzahlen zu belegen, sei im folgenden ein Modell zur Renditeermittlung für die Kapitallebensversicherung vorgestellt.

2.3
Rentabilitätsberechnung ex post 

Für die Kapitallebensversicherung ist die Berechnung der Rentabilität aus der ex post Perspektive eindeutig möglich. Wenn das Ende der Vertragslaufzeit erreicht ist oder der Versicherungsfall eingetreten ist, sind sämtliche Ein- und Auszahlungen aus dem Versicherungsvertrag bekannt. In diesem Falle ist es relativ einfach, die ex post Rendite zu berechnen und diese gegebenenfalls mit den Renditen anderer Produkte zur privaten Altersvorsorge zu vergleichen. 

Die ex post Rendite eines Lebensversicherungsvertrages errechnet sich als derjenige über den Betrachtungszeitraum einheitliche Zinssatz, bei dem die Summe aller auf einen definierten Zeitpunkt (z.B. Vertragsabschluss) mit eben diesem Zinssatz diskontierten Prämieneinzahlungen gleich der Summe aller ebenfalls mit diesem Zinssatz auf den definierten Zeitpunkt diskontierten Auszahlungen ist
). Bezeichne  die jeweils zu Periodenbeginn gezahlte konstante Prämie, St die ex post beobachtete empfangene Versicherungsleistunge (Todesfall, Invalidität, Erlebensfall, Storno jeweils incl. realisierter Überschussbeteiligung) und markiere t das realisierte Vertragsende (Todeszeitpunkt, Vertragsablauf), dann lautet das entsprechende Ausgangsfunktional zur ex post Renditebestimmung, r:

[image: image6.wmf].

)]

R

(

E

R

[

E

)

R

(

2

-

=

s

Ex post ergibt sich die Interne Rendite r* als Nullstelle der obigen Funktion, wobei die Komponenten t und St bekannt sind. Dementsprechend eignet sich beispielsweise das Newton´sche Iterationsverfahren zur Approximation evtl. vorhandener Nullstellen. Ausgehend von einem plausibel erscheinenden Anfangswert r0  erhält man nach der Rekursionsvorschrift 
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eine Folge {rt}, die typischerweise gegen ihre Nullstelle r* konvergiert
). Tabelle 1 zeigt die pfadabhängige ex post Rendite einer Kapitallebensversicherung
):
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Ex ante-Rendite der Kapitallebensversicherung bei unterschiedlichen Szenarien

für die 

Überschussentwicklung

Überschusssystem

: 

Verzinsliche Ansammlung

Die Rendite des Lebensversicherungsvertrages beträgt im Falle des Rückkaufs im ersten Vertragsjahr –100%, d. h. der Versicherungsnehmer verliert seine einbezahlten Prämien vollständig. Im Todesfall leistet der Versicherer hingegen die Versicherungssumme, welches einer Rendite des Zahlungsstroms von  4.069% entspricht. Nach etwa 12 Jahren erhält der Versicherungsnehmer im Stornofall den nominalen Gegenwert seiner Prämien zurück; die Todesfallzahlung zu diesem Zeitpunkt bewirkt eine Verzinsung der geleisteten Beiträge von 19%. Zum Ablaufzeitpunkt beträgt die Rendite des Zahlungsstromes 6,05%.

2.4
Rentabilitätsberechnung ex ante

Vergangenheitsbezogene Rentabilitätsberechnungen sind als Information für gegenwärtige Vorsorgeentscheidungen nur von eingeschränkter Aussagekraft. Der Entscheidungsträger benötigt vielmehr eine auf die Zukunft gerichtete Renditeaussage. Diese sogenannte ex ante Rendite der Kapitallebensversicherung ergibt sich als Interner Zinsfuß des generierten Zahlungsstromsaldos. Hierzu sind zu jedem möglichen Zeitpunkt (Zufallskomponente 1) die jeweils möglichen Zahlungen, d.h. Prämienzahlungen  und Versicherungsleistungen St (incl. des stochastischen Prozesses der zugewiesenen Überschussanteile, Zufallskomponente 2) mit ihren Wahr​schein​lich​keits​funktionen zu verknüpfen.
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Wir modellieren analog zur Struktur der Darstellung ex post die Bestimmungsgleichung für die Interne Rendite ex ante 

Die Barwerte der Prämienzahlungen, PB0(12R) und der Leistungszahlungen LB0(12 R) resultieren als Zufallsvariable aus zwei sich überlagernden stochastischen Prozessen
). 1bezeichnet den Wahrscheinlichkeitsraum für den Verlauf der biometrischen Risiken im Zeitablauf und2 dementsprechend den Wahrscheinlichkeitsraum für den Verlauf der Überschussbeteiligung in der Zeit. Die zweifache Zufallsabhängigkeit, bewirkt, dass die ex ante Rendite der Kapitallebensversicherung, R, ebenfalls als Zufallsvariable zu modellieren ist. Eine allgemein akzeptierte Methode zur Berechnung der so modellierten Gesamtrendite gibt es für die Lebensversicherung bislang noch nicht
). Im folgenden sollen daher praktikable Vereinfachungen der Renditeberechnung ex ante vorgeschlagen und erläutert werden.
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Zu diesem Zweck werde in einem ersten Schritt die Kapitalanlageperformance des Lebensversicherers im Zeitablauf als fixiert angenommen und insofern lediglich ein bestimmter Pfad der Überschussbeteiligung zur Ermittlung der künftigen Leistungshöhen St, jeweils im Todesfall und im Falle der Vertragskündigung, betrachtet. Gleichzeitig werden alternative Realisationen der biometrischen Risiken zugelassen, d. h. die Laufzeit des Vertrages bleibt unsicher. Reduziert man nun diese Unsicherheitskomponente des biometrischen Risikoverlaufs durch eine Erwartungswertbetrachtung, so lässt sich die mathematische Erwartung der Internen Rendite ex ante bei fixierter Überschussbeteiligung als Mittlere Totalrendite der Kapitallebensversicherung, r* wie folgt berechnen:
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Auf diese Weise ermittelte Ergebnisse zeigt Tabelle 2.
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Die in der Berechnung verwendeten realitätsnahen Daten führen unter Berücksichtigung der Rückkaufsmöglichkeit, der Todesfallzahlungen sowie des Erreichens der Ablaufleistung zu einer Mittlere Totalrendite der Kapitallebensversicherung, im hier verwendeten Beispiel von 5,89%.

Vor dem Hintergrund dieser Einlassungen, ist klar zu erkennen, dass es methodisch fehlerhaft wäre, die Internen Zinssätze eines jeden möglichen Zahlungsstroms mit dessen Eintrittswahrscheinlichkeit zu gewichten und anschließend einen gewichteten Durchschnitt  dieser Internen Renditen zu berechnen. Diese Vorgehensweise ignoriert die unterschiedlichen Realisationszeitpunkte der Pfad- oder Teilrenditen bzw. unterstellt eine Wiederanlage zur jeweiligen Teilrendite
). Dies sei an folgendem Beispiel erläutert:

Wie gezeigt werden konnte (siehe Tabelle 1), ist die ex post Rendite einer in den ersten Versicherungsjahren stornierten Kapitallebensversicherung stark negativ (z.B. ‑ 67,7% für t = 2), die ex post Rendite eines bis zum Ablaufzeitpunkt (t = 30) durchgehaltenen Vertrages liegt hingegen bei etwa 6%. Eine (wahrscheinlichkeitsge​wichtete) Durchschnittsbildung der beiden, zu sehr weit auseinander liegenden Zeitpunkten realisierbaren ex post Renditen unterstellt formal, die fortgesetzte „Wiederanlage“ der in t = 2 realisierten Kapitalvernichtung über die folgenden 28 Jahre. 

Ebenso problematisch und inhaltsleer bleibt die Angabe einer Renditestreuung (Varianz oder Standardabweichung) durch Betrachtung der unterschiedlichen Höhen und Eintrittwahrscheinlichkeiten der Teilrenditen für Todesfall und Rückkauf
). Auch hierbei wird der unterschiedliche Realisationszeitpunkt der Teilrenditen ignoriert und die wenig sinnvolle Wiederanlageprämisse in oben ausgeführter Weise beibehalten
).

Als Zwischenergebnis unserer Ausführungen halten wir an dieser Stelle fest: Erlebensfall-, Storno- oder Todesfallrendite als ausschließliche Kennziffern bilden die Attraktivität eines Lebensversicherungsvertrags nur unvollständig ab. Grundlage für Rentabilitätsanalysen von Lebensversicherungsverträgen ist letztlich die mittlere Totalrendite.

In einem nächsten Schritt kann zur Ermittlung der ex ante Rendite der Kapitallebensversicherung nun die Streubreite der unterschiedlichen biometrischen Teilrenditen bei schwankender Überschussbeteiligung, resp. Zahlungshöhen des Versicherers abgeleitet werden. Zur Quantifizierung der Überschussbeteiligung im Zeitablauf kommen neben einer Formalisierung des prognostizierten stochastischen Prozesses insbesondere historische und stochastische Simulationsansätze in Betracht. 

Eine vereinfachende und für praktische Zwecke leicht realisierbare Alternative zur Modellierung der prognostizierten Überschussbeteiligung ist die Szenario-Analyse. In diesem Sinne zeigt Tabelle 3 jeweils für einen einzigen möglichen Pfad des biometrischen Risikoverlaufs alternative Überschussbeteiligungen, hier als zeitstabile Szenarien (konstante Verzinsung in der Zeit) modelliert, die Bandbreite der Teilrenditen. 
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Auf der Grundlage einer Gewichtung der Szenarien mit ihrer Glaubwürdigkeit (Eintrittswahrscheinlichkeit) könnten dann alternative erwartete Teilrenditen sowie die erwartete Mittlere Totalrendite ermittelt werden.

Der Aussagehalt einer vergleichenden Analyse zur Wettbewerbsfähigkeit der Kapitallebensversicherung wird erhöht, wenn die Information über alternative Höhen der Mittleren Totalrendite in einem geeigneten Risikomaß, beispielsweise durch Angabe der Schwankungsbreite oder der Wahrscheinlichkeit eine bestimmte Renditezielgrößen mindestens zu erreichen. Zu diesem Zweck bedarf es der Quantifizierung des mit der Kapitallebensversicherung verbundenen Anlagerisikos aus Sicht des Versicherungsnehmers
).
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Als Risikomaß kommt dabei zunächst die Standardabweichung, als das zentrale Maß der Portfolio-Theorie nach Markowitz, in Betracht. Formal ist die Standardabweichung der zufallsabhängigen Rendite R definiert als

Sie misst die Volatilität der Rendite; Risiko wird als Schwankung des realisierten Wertes um seine mathematische Erwartung interpretiert.

Ein über diesen traditionellen Ansatz hinaus reichendes Risikomaß ist die sogenannte Shortfall-Wahrscheinlichkeit. Hierbei wird Risiko als die Gefahr interpretiert, dass die realisierte Rendite eine angestrebte Mindesthöhe rmin nicht erreicht. Formal ergibt sich die Shortfall-Wahrscheinlichkeit als

[image: image13.wmf]
In Ermangelung einer ausreichenden Datenverfügbarkeit auf der Ebene einzelner Versicherungsverträge soll nachfolgend – quasi als vorbereitender Schritt zur ex ante Renditeberechnung der Kapitallebensversicherung – die Stabilität der Überschussbeteiligung der Lebensversicherungsverträge anhand des Vorproduktes „Kapitalanlageperformance der Lebensversicherungsunternehmen“ beurteilt werden
).

3. Ergebnisse einer Vorstudie

Wie bereits erläutert, ist die Höhe und die Stabilität der Rendite von Lebensversicherungsverträgen wesentlich vom Verlauf der einzelvertraglichen Überschussbeteiligung bestimmt. Letztere wiederum hängt entscheidend von der Performance der Vermögensanlage des Lebensversicherungsunternehmens  ab. Zur Beurteilung der Anlageperformance der Lebensversicherer kann die historisch erzielte Nettoverzinsung herangezogen werden. Die kompetitive Risiko / Rendite-Beurteilung der Anlageperformance anhand der Nettoverzinsung gestattet daher plausible Rückschlüsse auf die Wettbewerbsfähigkeit der Kapitallebensversicherung unter Rendite / Risiko-Gesichtspunkten
). Zu diesem Zweck sollen nachfolgend einige herausragende Ergebnisse aus einer umfangreichen empirischen Untersuchung der Kapitalanlageperformance der Lebensversicherer im Vergleich zur Fondsanlage vorgetragen werden. 

Datenbasis der Untersuchung war ein Datensatz, der für den Zeitraum von 1980-1997 die Periodenrenditen von 17 Aktien-, 23 Renten-, 7 Immobilienfonds und der 30 größte Lebensversicherer (Nettoverzinsung) enthielt. Es wurden Renditekennzahlen (geometrisch annualisierte Einperiodenrenditen, Betrachtung mehrperiodiger Durchschnittswerte 5-, 10- und 15 Jahresdurchschnitt) und Risikokennzahlen (Renditestandardabweichung, asymmetrische Risikomaße) ermittelt, zueinander in Beziehung gesetzt (risikoadjustierte Performance-Messung) und für die unterschiedlichen Anlagekategorien im Durchschnitt sowie für die einzelnen Fonds bzw. Lebensversicherer vergleichend analysiert. Darüber hinaus wurden Sachverhalte diskutiert, wie beispielsweise die Stabilität der jeweils besten und schlechtesten Repräsentanten einer Anlagekategorie im Zeitablauf (Persistenz) oder die Struktur eines unter Rendite / Risiko-Aspekten effizienten Vorsorgeportefolios bei unterschiedlicher Risikopräferenz der betrachteten Nachfrager.


1980 - 1997









1-jährig

5-jährig

10-jährig

15-jährig



MW
STD
MW
STD
MW
STD
MW
STD

LVU
7,71
0,43
7,76
0,27
7,71
0,11
7,76
0,03

Aktienfonds
12,69​
21,29
11,74
6,53
10,79
3,12
11,58
1,41

Rentenfonds
7,68
5,16
7,67
2,14
7,06
0,59
7,64
0,42

Immofonds
6,80
1,71
6,96
0,93
6,86
0,17
6,92
0,25

DAX
13,87
28,67
13,27
9,57
11,32
4,07
13,04
1,71

REXP
7,97
5,70
8,17
1,96
7,59
0,45
8,10
0,50

Infl.
2,69
1,77
2,46
0,96
2,39
0,20
2,49
0,36

Tabelle 4:
Rendite / Risiko-Profile der Anlagekategorien im Mehrperiodenzusammenhang

Im ein- und mehrperiodigen Zusammenhang wurden die in Tabelle 4 dargestellten Durchschnittsrenditen und die jeweils zugehörige Standardabweichung ermittelt. Hier zeigt sich deutlich die für die Lebensversicherung charakteristische hohe Stabilität der Anlageperformance bereits bei einperiodiger Betrachtung
). Die Nivellierung der Performance der Aktienanlage (Fonds bzw. DAX) wird besonders bei der Betrachtung 15-jähriger rollierender Durchschnittsrenditen deutlich, dennoch liegt selbst hier die Volatilität noch über der einperiodigen Volatilität der Lebensversichererer. 

Die hohe Stabilität der buchwertbasierten Anlageperformance der Lebensversicherungsunternehmen begründet die potenzielle Stabilität der ebenfalls buchwertbasierten Überschussbeteiligung der Lebensversicherungsverträge. Die auf diese Weise mögliche intertemporale Glättung der Periodenrendite gestattet der Lebensversicherung die Gewährung einer generationenübergreifenden stabilen Rendite.

Ein ebenfalls eindrucksvolles Ergebnis vermittelt die Analyse der Shortfall-Häufigkeit als Schätzer der Shortfallwahrscheinlichkeit (siehe Tabelle 5). Gemessen an der einperiodigen Durchschnittsrendite der Lebensversicherung erzielten die Aktienfonds in 44% der betrachteten Fälle eine geringere Durchschnittsrendite. Selbst bei Betrachtung 10-jähriger Durchschnittsrenditen, konnten die Aktienfonds in einem knappen Viertel der Fälle die Lebensversicherungsperformance nicht erreichen. Erst unter Heranziehung 15-Durchschnittsrenditen dominierten die Aktienfonds die Lebensversicherer. 


1-jährig



5-jährig




Benchmark
0%
4%
Infl.
LVU
0%
4%
Infl.
LVU

LVU
0
0
0
-
0
0
0
-

Aktienfonds
22,22
33,33
33,33
44,44
0
14,29
7,14
28,57

Renten​​fonds
5,56
5,56
22,22
55,56
0
0
0
50

Immofonds
0
0
0
61,11
0
0
0
71,43












10-jährig



15-jährig




Benchmark
0%
4%
Infl.
LVU
0%
4%
Infl.
LVU

LVU
0
0
0
-
0
0
0
-

Aktienfonds
0
0
0
22,22
0
0
0
0

Renten​​fonds
0
0
0
100
0
0
0
50

Immofonds
0
0
0
100
0
0
0
100

Tabelle 5:
Shortfall-Analyse 1980-1997 – Branchendurchschnitt – Shortfall-Häufigkeit

Dieses Ergebnis wird nochmals deutlich, wenn für unterschiedliche Risikopräferenzen der Entscheidungsträger ein unter Rendite / Risiko-Gesichtspunkten effizientes Portefeuille strukturiert werden soll. Hier zeigt Tabelle 6, dass im wesentlichen eine Portfeuille-Aufteilung zwischen den Anlagekategorien Aktienfonds und Lebensversicherung erfolgt. Mit zunehmender Risikoakzeptanz erhöht sich der Aktienfondsanteil des effizienten Portefeuilles. Risikoaverse Entscheidungsträger streben einen relevanten Portefeuille-Anteil in der Lebensversicherung an.

Effiziente Positionen (in %)











Portefeuille
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

MW
7,67
8,23
8,79
9,35
9,91
10,47
11,03
11,59
12,15
12,69

STD 
0,42
2,45
4,81
7,17
9,54
11,90
14,27
16,64
19,01
21,29

Gewichte (in %)











LVU
95,60
89,56
78,31
67,07
55,81
44,57
33,33
22,09
10,84
0

Aktien
0
10,44
21,69
32,93
44,18
55,42
66,66
77,91
89,16
100,00

Renten
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

Immo.
4,40
0
0
0
0
0
0
0
0
0

Tabelle 6:
Portefeuille-Anlayse auf Basis einperiodiger Durchschnittsrenditen

4. Zusammenfassung und Perspektiven

Erste Ergebnisse, die unter Verwendung vertragsspezifischer und branchenbezogener Daten der Versicherungspraxis gewonnen werden konnten, lassen erkennen, die Kapitallebensversicherung besitzt ein spezifisches Stärkeprofil hinsichtlich ihres Spektrums an kombinierter Versicherungs- und Investmentleistung. Die Ertragsstärke der traditionelle Lebensversicherung erweist sich gerade unter Beachtung des eingegangenen periodischen Risikos als durchaus kompetitiv. 

Ausgangspunkt für die Ableitung dieser Ergebnisse war die Suche nach einem betriebswirtschaftlich und aktuariell sachgerechten Modell zur Berechnung der Internen Verzinsung des Lebensversicherungsvertrages. Dabei ist der durch biometrische Risiken und diverse Gestaltungsrechte begründeten Stochastizität der Vertragslaufzeit ebenso Rechnung zu tragen, wie dem Umstand, der a priori ungewissen Höhe der Überschussbeteiligung. Praktikable Hinweise für die Ermittlung einer Mittleren Totalrendite der Lebensversicherung konnten aufgezeigt und Ansätze zur Risikoquantifizierung vorgeschlagen werden.

Die erzielten Ergebnisse verdeutlichen den grundsätzlichen Gestaltungsspielraum der Lebensversicherer im Bereich der Produktentwicklung. Innovative Lebensversicherungsprodukte werden sich im Rendite / Risiko-Spannungsfeld entwickeln und dabei Ausprägungen einzelner Leistungskomponenten (Teilrenditen) z.B. Abschwächung der Todesfallgarantie, Abschwächung der Erlebensfallgarantie oder Abkehr von der generationenübergreifenden Portefeuillerendite, variieren.
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�)	Ich danke Herrn Dipl. Wi.-Math. Sven Gronenberg für die sorgfältige Durchsicht des Manuskripts und seine wertvollen Anregungen.


�)	Besonders exponiert in diesem Zusammenhang hat sich Adams 1997, S. 1857.


�)	So wurden unter großer Beachtung erst in jüngster Vergangenheit Bewertungsvorschläge für die im Versicherungsvertrag regelmäßig enthaltenen Optionsrechte entwickelt. Siehe hierzu Herr / Kreer 1999, S. 179 ff.


�)	Diese Kombination von Todesfallschutz und Erlebensfallschutz begründet die Bezeichnung der Kapitallebensversicherung als „gemischte Todes- und Erlebensfallversicherung“.


�)	Auf diese und weitere Besonderheiten soll hier nicht eingegangen werden. Zu den Formen der Lebensversicherung siehe grundsätzlich: Schierenbeck / Hölscher 1998, S. 699-718, Lührs 1997, Kurzendörfer 1996 sowie Berufsbildungswerk der Deutschen Versicherungswirtschaft 1996.


�)	Die Einzigartigkeit dieser periodischen Garantiezusage und ihre risikotheoretische Würdigung im Vergleich zur Wertentwicklung alternativer Kapitalbildungsinstrumente diskutieren ausführlich und unter Rückgriff auf moderne Techniken der Risiko- und Kapitalmarkttheorie Albrecht / Maurer / Schradin 1999.


�)	Alternative Finanzgarantien beziehen sich auf die Performance eines Sondervermögens (Fondsgebundene Lebensversicherung), die Performance eines Wertpapierindex oder mehrerer Wertpapierindices (Index�gebundene Lebensversicherung), gegebenenfalls auch mit Mindestzinsgarantie.


�)	Siehe Gerdes 1997, S. 117 ff. sowie Herr / Kreer 1999, S. 179 ff.


�)	Als grundlegende Literatur zur Lebensversicherung seien beispielhaft erwähnt Schierenbeck / Hölscher 1998, S. 699 ff., Lührs 1997, Kurzendörfer 1996 sowie Berufsbildungswerk der Deutschen Versicherungswirtschaft 1996.


�)	Stellvertretend siehe die Darstellungen in Brommler 1976 oder in Milbrodt / Helbig 1999, insb. S. 321 ff. Die Charakterisierung der Prämienzahlung als Auszahlung (AZ) und der Zahlung im Versicherungsfall als Einzahlung (EZ) folgt hier der Perspektive des Versicherungsnehmers.


�)	Weitere Ausscheidegründe, wie insbesondere das Stornoverhalten des Versicherungsnehmers werden aus Gründen der Übersichtlichkeit der Darstellung hier nicht explizit modelliert.


�)	Es gilt 0px = 1.


�)	Der im folgenden nicht betrachteten aktuariellen Prämienkalkulation in der Lebensversicherung liegt das versicherungstechnische Äquivalenzprinzip zu Grunde, welches die Prämie  so ermittelt, dass unter der Annahme vorsichtiger Rechnungsgrundlagen (Kalkulationszinssatz, Ausscheideordnung, Kostensätze) gilt PB0 = LB0. Zur Prämienkalkulation in der Lebensversicherung siehe allgemein Milbrodt / Helbig 1999, S. 344 ff.


�)	Rentabilität als Interne Verzinsung – Allgemein zur Internen Verzinsung (Vorteile / Nachteile, Interpretationsgrenzen siehe Franke / Hax  1999, S. 172 ff.


�)	Siehe beispielsweise Brommler 1976, S. 27 f.


�)	Branchenbezogene vertragsindividuelle ex post Informationen sind dem Verfasser nicht zugänglich. Daher bezieht sich die Renditeberechnung auf die Beispielrechnung für ein tatsächlich am Markt verfügbares Produktangebot für die Kapitallebensversicherung.


�)	Somit ist f(R) selbst Zufallsvariable.


�)	Im Gegensatz hierzu existiert im Bankenbereich für den ungleich einfacheren Fall der Effektivzinsberechnung im Ratenkreditgeschäft eine allgemein anerkannte Vorgehensweise. Vgl. Buchner 1981, S. 18 ff.


�)	Nur so sind die erstaunlichen Ergebnisse von Adams 1997 zu erklären.


�)	Siehe wiederum Adams 1997, S. 1857, 1862, Fn. 27.


�)	Die Variabilität der Mittleren Totalrendite des Lebensversicherungsproduktes bei fixierter Überschussbeteiligung könnte sinnvoll beispielsweise für unterschiedlich prognostizierte biometrische Risiken und damit für unterschiedliche Nachfragertypen berechnet werden. Für praktische Zwecke des personengebundenen Renditevergleichs ist es daher nützlich, die maßgeblichen biometrischen Einflussfaktoren auf die Mittlere Totalrendite zu identifizieren und zu quantifizieren (z. B. Geschlecht, Eintrittsalter, Produktmerkmale, wie Versicherungssumme, Beitragszahlungsweise, Laufzeit, usw.). Bedauerlicherweise waren dem Verfasser entsprechend differenzierte Daten auf einzelvertraglicher Ebene nicht zugänglich.


�)	Ausführlich zur Risikoquantifizierung im hier beschriebenen Sinne, siehe Albrecht / Maurer / Schradin 1999, S. 32-45.


�)	Diese Vorgehensweise erscheint zulässig, weil– bezogen auf den Gesamtbestand - die Kapitallebensversicherung nach wie vor die dominante Produktform im Portefeuille der Lebensversicherer darstellt. Zur Kapitalanlage der Lebensversicherung siehe u.  a. Jung / Jung 1995 sowie ausführlich die Untersuchungen von Albrecht 1998 sowie Albrecht / Maurer / Schradin 1999.


�)	Diese Vorgehensweise erscheint zulässig, insbesondere weil die Überschussbeteiligung der Versicherungsverträge auf Buchwertbasis erfolgt. Zur Eignung Nettoverzinsung als Stellvertretervariable vgl. ausführlich Albrecht / Maurer / Schradin 1999, S. 23 ff.


�)	Zur detaillierten Erläuterung der Transformationsleistung der Lebensversicherer im Kapitalanlagebereich siehe Albrecht / Maurer / Schradin 1999, S. 57 ff.
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[image: image17.wmf]Beitrittsalter:

30 Jahre

Laufzeit:

30 Jahre

Geschlecht:

Männlich

Jahresprämie:

2.350 DM (

vorschüssig

)

Überschusssystem

: 

Verzinsliche Ansammlung

Jahr

Rückkaufwert

Todesfallleistung

Gesamt

Gesamt

DM

Rendite

DM

Rendite

1

0

-100  

97.973

4069

2

1.003

-67,7

97.973

497,6

5

7.156

-16,1

98.415

81,8

12

28.222

0

103.778

19,0

15

41.158

1,9

108.904

13,2

25

126.317

5,5

148.383

6,5

30

198.910

6,05

198.910

6,05

Tabelle 1:

Ex post Renditen der Kapitallebensversicherung

Beitrittsalter:

30 Jahre

Laufzeit:

30 Jahre

Geschlecht:

Männlich

Jahresprämie:

2.350 DM (

vorschüssig

)

Überschusssystem

: 

Verzinsliche Ansammlung

Jahr

Rückkaufwert

Todesfallleistung

Gesamt

Gesamt

DM

Rendite

DM

Rendite

1

0

-100  

97.973

4069

2

1.003

-67,7

97.973

497,6

5

7.156

-16,1

98.415

81,8

12

28.222

0

103.778

19,0

15

41.158

1,9

108.904

13,2

25

126.317

5,5

148.383

6,5

30

198.910

6,05

198.910

6,05

Tabelle 1:

Ex post Renditen der Kapitallebensversicherung

Überschusssystem

: 

Verzinsliche Ansammlung

30

[image: image18.wmf]Beitrittsalter:

30 Jahre

Laufzeit:

30 Jahre

Geschlecht:

Männlich

Jahresprämie:

2350 (

vorschüssig

)

Überschusssystem

: 

Verzinsliche Ansammlung

Jahr

prognostizierte Gesamtleistung (hier: Rückkaufswerte)

der aktuellen 

Verzinsung

1 % unter der aktuellen

Verzinsung

1 % über der aktuellen

Verzinsung

DM

Rendite

DM

Rendite

DM

Rendite

5

7.156

-16,1

7.022

-16,7

7.291

-15,5

15

41.158

1,9

38.005

0,9

44.525

2,9

25

126.317

5,5

108.521

4,4

147.131

6,5

30

198.910

6,05

163.367

5,0

242.154

7,1

Tabelle 3:

Ex ante-Rendite der Kapitallebensversicherung bei unterschiedlichen Szenarien

für die 

Überschussentwicklung

Überschusssystem

: 

Verzinsliche Ansammlung
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