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Sicherheit mit Dividende — auch heute noch einerealistische Char akterisie-

rung?

Prof. Dr. Peter Albrecht, Mannheim

Sicherheit mit Dividende — mit diesem Slogan warben einst die deutschen L ebensversicherer
far ihre Produkte, insbesondere ihr traditionelles Hauptprodukt, die Kapitallebensversiche-
rung, und charakterisierten damit zugleich die zentralen Qualitétsmerkmale ihres Produktan-
gebots. Vor dem Hintergrund der Entwicklungen auf dem deutschen Lebensversicherungs-
markt in jingerer Vergangenheit erscheint es daher als eine interessante Fragestellung, ob
eine entsprechende Produktcharakterisierung auch heute noch in begrindeter Weise Bestand
haben kann.

Die hauptsachliche Einflussgrofie fur die angesprochenen Entwicklungen auf dem deutschen
Lebensversicherungsmarkt ist der Niedergang der Aktienmarkte im Zeitraum 2000 — 2002
und daher nehmen wir diesen Sachverhalt zum Ausgangspunkt unserer Erdrterungen.

DieKriseder Aktienmarkte

Betrachten wir aso die Entwicklung des Deutschen Aktienindex (DAX) im Verlauf der Jahre
2000 - 2002, so wie siein Abbildung 1 festgehalten ist.
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Abbildung 1: Entwicklung des DAX 30 von 12/1999 — 12/2002 (M onatsschlusskurse)

Der durch Abbildung 1 visualisierte Kursverfall des DAX ist dramatisch und man muss in
historischer Sicht bis zur Weltwirtschaftskrise zurtickgehen, um auf eine vergleichbare Ent-
wicklung zu stofien. Markante Punkte dieser Kursentwicklung sind nochmals in Tabelle 1
zusammengestelIt.

Ultimo 1999: | 6958.14
07.03.2000: 8064.97 | (absolutes Verlaufshoch)
Ultimo 2000: | 6433.61 |[Rendite 2000: -7.54%]
21.09.2001: 3787.23 | (Verlaufstief 2001)
Ultimo 2001: | 5160.10 |[Rendite 2001: - 19.79%]
09.10.2002; 2597.88 | (Verlaufstief 2002)
Ultimo 2002: | 2892.63 |[Rendite 2002: -43.94%)]

Tabellel: DAX 30: Stationen eines Niedergangs

In der Gesamtschau der Jahre 2000 — 2002 ist insgesamt festzuhalten, dass die redlisierte
(nicht-annualisierte) Gesamtrendite Uber diese drel Jahre einem Wertverlust von 58.43% ent-
spricht. Nun ist bekannt, dass Aktienmarkte hochvolatil sind, ein solcher Kursverfall I&sst sich
mit ,normaler” Volatilitét aber nicht mehr erklaren, sondern er besitzt eine eigene Qualitét,
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die man nur als Worst Case-Entwicklung apostrophieren kann. Der Kursverfal des DAX in
den Jahren 2000 — 2002 macht damit sehr nachhaltig deutlich, dass der Eintritt von Worst
Case-Entwicklungen nicht nur ein theoretisches Konstrukt ist, sondern léngst ein empirisches
Faktum. Dieses Faktum hat zur Konsequenz, dass die Beriicksichtigung der Moglichkeit von
Worst Case-Entwicklungen im Rahmen einer Analyse von Altersversorgungsprodukten unab-
dingbar ist. Wenden wir uns daher zunéchst den entsprechenden Konsegquenzen aus Sicht der
Nachfrager von Altersversorgungsprodukten zu.

Notwendigkeit von Investmentgarantien fur die private Alter sver sorgung

Kommen wir somit den Implikationen der Aktienmarktkrise, insbesondere der Mdglichkeit
des Eintritts von Worst Case-Entwicklungen, fur die Nachfrager von Altersversorgungspro-
dukten. Dabei beschranken wir uns auf einen Bereich, den wir im Weiteren als Basissiche-

rung bezeichnen wollen.

Diese Basissicherung dient dabei der Sicherung eines (individuell zu definierenden) Mindest-
Lebensstandards fir die restliche Lebensdauer. Allgemein ist der Umfang der notwendigen
Basissicherung dabei sowohl abhangig von den individuellen Versorgungsverhatnissen (z.B.
bereits vorhandene gesetzliche oder betriebliche Altersversorgung) sowie von den individue-
len Bedurfnissen. Zur Basissicherung gehort dabei insbesondere eine erganzende Altersver-
sorgung im Sinne einer Substitution der (kinftig) reduzierten Anteile der gesetzlichen Ren-
tenversicherung. Selbstandige und Freiberufler, die in der Regel keine Anwartschaften auf
Leistungen aus der gesetzlichen Rentenversicherung besitzen, missen die Sicherung des Min-
dest-L ebensstandards im Alter hingegen vollstéandig privat finanzieren. Esist dabel einsichtig,
dass hinsichtlich einer solchermal3en definierten Basissicherung primér der Sicherheitsgedan-
ke, insbesondere daher die Investmentsicherheit, und nicht die potenzielle () maximale Ren-
dite im Vordergrund stehen sollte. Im Bereich dieses Kernbedarfs der privaten Altersversor-
gung gilt somit das Prinzip ,, Safety first!“, die Leistungen aus der privaten Altersversorgung
sollten auch im Falle adverser Entwicklungen auf den Kapitalmérkten moglichst nicht tangiert
werden. Eine starke Konzentration auf den Gesichtspunkt einer weitgehenden Ausschaltung
von Risiken erscheint fir den Bereich dieser Basissicherung daher als problemadéaguat.

Diese mehr grundsétzliche Charakterisierung wird auch durch die 6konomische Theorie ge-
stiitzt. Hier hat man das Prinzip der Habit Formation® (Gewohnheitsbildung) eingefiihrt, um
zu erfassen, dass sich Wirtschaftssubjekte bel den von ihnen angestrebten Konsumniveaus
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stark an den in friheren Perioden realisierten Konsumniveaus orientieren. Bodie (2003, S. 26)
folgert hieraus:

"Habit formation provides a strong rationale for financial products that guarantee that future
consumption will not fall below a level established by prior consumption as a minimal ac-
ceptable standard of living."

Vor dem Hintergrund eines angestrebten Mindest-L ebensstandards im Alter sollten sich die
Nachfrager von Altersversorgungsprodukten daher primér an vorhandenen Produktgarantien
orientieren. Produktgarantien umfassen dabel zum einen biometrische Garantien (z.B. im Fal-
le von Tod, Invaliditét, Langlebigkeit) sowie zum anderen Investmentgarantien (d.h. Rendite-
bzw. Zinsgarantien). Nur Investmentgarantien beinhalten insbesondere einen weitestgehenden

Schutz vor Worst Case-Entwicklungen an den Kapitalmérkten.

Hieraus leiten wir die These ab, dass im Bereich der Basissicherung bzw. unter der Perspekti-
ve der Gewéahrleistung eines Mindest-L ebensstandards im Alter Produkte der privaten Alters-
versorgung sowohl im Rahmen der Ansparphase a's auch im Rahmen der Entsparphase unbe-
dingt Mindest-Investmentgarantien enthalten sollten, nicht zuletzt, um den Nachfrager vor
Worst Case-Entwicklungen zu schitzen. Dies umso mehr dann, wenn diese Produkte eine
steuerliche Forderung erfahren bzw. erfahren sollen.

Notwendigkeit von Investmentgarantien fur die betriebliche Alter sver sorgung

Diese These gilt dabel nicht nur fir den Bereich der individuellen Altersversorgung, sondern
auch fur die betriebliche Altersversorgung. Hier sollten Defined Benefit-Produkte, die solche
Investmentgarantien enthalten, ein zentrales Produktangebot bleiben. Defined Contribution-
Produkte beinhalten keinerlei Schutz gegen Worst Case-Entwicklungen auf den Kapital mérk-

ten.

Ein aktuelles Anschauungsbeispiel bietet die infolge der Aktienmarktkrise zur Zeit zu beo-
bachtende Unterdeckung der internationalen Pensionsfonds. Offenbar sind nur im Rahmen
von Defined Benefit-Produkten die Pensionsanspriiche der Mitarbeiter gegen solche Einbri-
che infolge einer nicht risikogerechten, zu stark aktienlastigen Kapitalanlagepolitik weitestge-
hend geschiitzt, z.B. durch Nachschusspflichten seitens der Arbeitgeber oder bestehenden
Sicherungseinrichtungen. Die wachsende Verbreitung von Defined Contribution-Pensions-
planen zu Lasten der traditionellen Defined Benefit-Plane wird auch im internationalen
Schrifttum zunehmend durchaus kritisch gesehen?. So schreibt z.B. Bodie (2003, S. 26):
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"Traditional DB pension plans have been on the decline in the United Sates, eclipsed by
cash-balance plans and defined-contribution (DC) plans. From a social welfare perspective,
this development might actually be a step backward. Risk is being transferred to those who
areleast qualified to manageit."

Lachance et al. (2003) berichten sogar von Planen mehrerer US-Bundesstaaten, z.B. Florida,
den Beteiligten an ihren 6ffentlichen DC-Planen gegen die Zahlung eines Preises ein Options-
recht einzuraumen, in einen entsprechenden (vor dem Ubergang auf einen DC-Plan bestehen-
den) DB-Plan zuriickzuwechseln.

Die vorstehenden Ausfiihrungen und Uberlegungen unterstreichen die zentrale Bedeutung von
Investmentgarantien im Rahmen von Produkten der privaten Altersversorgung. Insofern soll
an dieser Stelle noch ein kurzer Exkurs Gber mogliche grundlegende Ausprédgungen von In-
vestmentgarantien durchgefihrt werden. Hierzu unterscheiden wir zundchst im Rahmen der
privaten Altersversorgung die Phase des Ansparprozesses, die dem Aufbau und der Sicherung
von Vermogen zu Zwecken der Altersversorgung dient, von der Phase des Entsparprozesses,
die den planméaldigen Abbau des angesammelten Altersversorgungskapital s beinhaltet.

Arten von Investmentgarantien

Im Rahmen des Ansparprozesses konnen Investmentgarantien zunéchst in Form einer "endféal-
ligen Nominalgarantie" ausgestaltet sein, d.h. es erfolgt eine Sicherung der Summe der einge-
zahlten Beitrage in nominalen Termen am planmé&fdigen Ende des Ansparprozesses. Ein Bei-
spiel hierfir sind die Produkte der sog. Riester-Rente.

Ein solchermalien ausgestatteter Mindestschutz weist alerdings as zentralen Problempunkt
auf, dass hierbei die Wirkung der Inflation vernachlassigt wird. Tabelle 2 dokumentiert die
Wirkung von Inflationsraten unterschiedlicher Hohe und Uber verschiedene Zeithorizonte in

Termen des damit einhergehenden Wertverlustes in Kaufkrafttermen.



ahre 5 10 15 20 25 30
I nfla
tionsr at

2% 9.42% | 17.97% | 25.70% | 32.70% | 39.05% | 44.79%

2.5% 11.61% | 21.88% | 30.95% | 38.97% | 46.06% | 52.33%

3% 13.74% | 25.59% | 35.81% | 44.63% | 52.24% | 58.80%

Tabdle 2; Wertverluste in Kaufkrafttermen

Bezogen auf die erste Einzahlung ergibt sich beispielsweise bei einem — im Rahmen der pri-
vaten Altersversorgung keinesfalls untypischen — Zeithorizont von 30 Jahren bei Annahme
einer Inflationsrate von 2% ein Wertverlust in Kaufkrafttermen von ca. 45% und bei Annah-

me einer Inflationsrate von 3% sogar ein Wertverlust von fast 60%.

Insgesamt erscheint damit aus der Perspektive eines Nachfragers nach privaten Altersversor-
gungsprodukten der Ausgleich von inflationsbedingten Wertminderungen in Kaufkrafttermen
als eine natlrliche Anforderung an die Mindestrentabilitét eines solchen Produktes. Der
Schutz des Anlegers bzw. Kunden in der Ansparphase durch Gewahrleistung einer nominalen
Kapitalerhaltung entpuppt sich damit als eine monetére Illusion. Ein wirklicher Sicherungs-
mechanismus in Kaufkrafttermen wirde nur in der Gewéahrleistung einer realen Kapitalerhal-
tung bestehen, was auf eine Zinsgarantie von ca. 2% - 3% in nominalen Termen hinaudliefe.

Eine entsprechende "endféllige Realgarantie”" als zweite elementare Gestaltungsvariante einer
Investmentgarantie wirde daher die Sicherung der Summe der eingezahlten Beitrage in realen
Termen (oder "aquivalenten” nominalen Termen) am planmaél3igen Ende des Ansparprozesses
beinhalten. Die Problematik einer solchen Konstruktion besteht alerdings darin, dass endfal-
lige Garantien nicht vor (ggf. auch erheblichen) tempordren Wertverlusten des aufgebauten
Vermogens wahrend der Ansparphase schiitzen. Der Eintritt einer solchen Entwicklung kann
das Vertrauen des Anlegers bzw. des Nachfragers nach Altersversorgung massiv beeintréchti-
gen und als Reaktion darauf eine Desinvestition ausldsen, d.h. zu einer Stornierung des Pro-
duktes fuhren. Dies wiederum wirde den eigentlichen Produktzweck, den Aufbau von Alters-

versorgungskapital, konterkarieren.

Als dritte Gestaltungsvariante einer Investmentgarantie betrachten wir daher die Gewéhrleis-

tung einer periodischen (z.B. jahrlichen) Zinsgarantie verbunden mit der Garantie der Siche-
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rung (lock-in) zusitzlich erwirtschafteter und zugewiesener Uberschiisse aus der Anlage des
Altersversorgungskapitals. Eine solche Ausgestaltung einer Investmentgarantie beinhaltet fur
den Nachfrager von Altersversorgungsprodukten eine geradezu ideale Schutzwirkung

Im Rahmen des an den Ansparprozess zeitlich anschlief3enden Entsparprozesses ist die perio-
dische Entnahme von typischerweise konstanten Anteilen an dem angesammelten Altersver-
sorgungskapital zu gewahrleisten. Die Notwendigkeit der Sicherung einer jahrlichen Perfor-
mance mindestens in Hohe der Inflationsrate verbunden mit einem Gewinnsicherungsmecha-
nismus ist daher im Rahmen des Entsparprozesses von noch grofderer Bedeutung und Dring-
lichkeit alsin der Phase des Ansparprozesses.

Insgesamt kdnnen wir damit festhalten, dass Produkte, die die Gewahrleistung jahrlicher re-
alwertsichernder Zinsgarantien verbunden mit einem Mechanismus zur Sicherung von zuge-
teilten Uberschiissen beinhalten, den Bedirfnissen eines Nachfragers nach Altersversor-
gungsprodukten im Bereich seiner Basissicherung geradezu ideal entgegen kommen.

Entsprechende Produkte miissen nicht neu erfunden werden, sondern sie sind bereits auf dem
Markt. Die traditionellen Produkte der Kapitallebensversicherung sowie der Leibrentenversi-
cherung erfullen die vorstehend definierten Produktanforderungen und weisen damit zentrale
Qualitatsmerkmale® aus Sicht eines privaten Nachfragers nach Altersversorgungsprodukten
auf.

Noch eine Anmerkung am Rande. Die steuerliche Forderung der Kapitallebensversicherung
ist angesichts der vorstehend durchgefihrten Anayse kein "Privileg" im Sinne einer einseiti-
gen Vorteilsgewahrung, sondern ist die gezielte Forderung einer Alterssicherung auf der Basis
eines Produktes, das hohen Qualitétsanforderungen in bezug auf die vorhandenen Garantie-
elemente genligt. Ein Privileg wére dies nur dann, wenn andere Produkte, die dieselben hohen
Qualitatsanforderungen aus Sicht eines Nachfragers nach Altersversorgung erfillen, nicht
entsprechend gefordert werden wirden.

Implikationen fur den Verbraucherschutz

Stellen wir nun noch eine Verbindung der Analysen des vorangehenden Abschnitts zu dem
Gebiet des Verbraucherschutzes her. Nach unserer Uberzeugung sollten Verbraucherschiitzer,
die wirklich im Sinne der Verbraucher — hier den Nachfragern nach Altersversorgungsproduk-

ten — handeln wollen, die Bedeutung und die Notwendigkeit von Mindest-Investment-
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garantien ebenfalls anerkennen. Ansonsten wirden sie die vitalen Schutzbedirfnisse ihres
Klientels ignorieren und dieses Worst Case-Entwicklungen an den Kapitalméarkten schutzlos
audliefern.

Vor diesem Hintergrund erweist sich beispielsweise die zu Zeiten des Aktienbooms aus
Verbraucherschutzkreisen zu hérende Empfehlung, statt einer "Lebensversicherung von der
Allianz" besser Allianzaktien zu erwerben, nicht nur ex ante as eine Fehlberatung, da bei
dieser Empfehlung Kapitalmarktrisiken einfach ignoriert wurden. Ex post hat sich diese Emp-
fehlung als geradezu verheerend herausgestellt, insbesondere dann, wenn ein Versicherungs-
nehmer aufgrund dieser Empfehlung ggf. sogar seinen Kapitallebensversicherungsvertrag
gekundigt, und mit dem Ruckkaufswert Allianzaktien erworben hat.

Kunden mit Kapitallebensversicherungsvertréagen erhielten auf ihr Sparvermogen bei jeder
Gesdllschaft zumindest den Garantiezins in Hohe von (je nach Produktgeneration) 3% - 4%
gutgeschrieben. Hinzu kam noch eine laufende Uberschussbeteiligung, was sich im Markt-
durchschnitt laut Assekurata im Jahr 2001 auf 6.12% und im Jahr 2002 auf 4.74% addierte.
Zusétzlich wurden von den Versicherungsunternehmen noch Schlussiiberschussanteile erwirt-
schaftet, die zu einer spdteren Erhdhung des Sparkapitals der Kunden fiihren werden. Auf der
anderen Seite steht die Kursentwicklung der Allianzaktie. Im Jahr 2001 war hier ein Kursver-
lust von 33.74% zu verzeichnen, im Jahr 2002 sogar ein nochmaliger Kursverlust von
66.06%. Die Konsequenzen der angesprochenen Empfehlung erweisen sich damit im Riick-
blick alsin der Tat verheerend.

Nachdem durch die vorangegangenen Erdrterungen die zentrale Bedeutung von Produktge-
rantien, insbesondere Investmentgarantien, fir die Nachfrager von Altersversorgungsproduk-
ten klar und deutlich artikuliert wurde und damit die Bedarfsseite hinreichend beschrieben ist,
wenden wir uns nunmehr der Angebotsseite, den (deutschen) Lebensversicherungsunterneh-
men zu. Investmentgarantien in Altersversorgungsprodukten sind aus Sicht der Nachfrager
nur dann wertvoll, wenn sie substanzhaltig sind und insbesondere auch im Falle von Worst
Case-Entwicklungen ihre Garantiewirkung entfalten. Wie sicher sind also die gewahrten Ren-

ditegarantien?



Wiesicher sind die Renditegar antien?

Im Folgenden soll diese Fragestellung in der Weise angegangen werden, dass aufgezeigt wird,
dass die Investmentgarantien auf der Basis eines umfassenden Systems von Sicherheitsme-
chanismen sowohl traditioneller als auch mehr aktueller Natur gewahrleistet werden.

Vorab ist zundchst anzumerken, dass dieses System an Sicherheitsmechanismen in seiner tra-
ditionellen Form durchaus angemessen war zur Gewahrleistung von Investmentgarantien im
Rahmen einer normalen Volatilitdt auf den Kapitalméarkten. In Zeiten von Worst Case-
Entwicklungen waren diese traditionellen Elemente jedoch nicht mehr ausreichend und muss-
ten systematisch weiterentwickelt werden.

Die Abbildung 2 gibt zunichst einen Uberblick Uber das bestehende Gesamtsystem an Si-
cherheitsmechanismen.

Sicher heitsmechanismen Stufe 1
. Bedeckung von Garantien mit Kapital
" Kapitalanlageregulierung
. Asset/Liability-Management
. Stress-Tests als Frihwarnsystem

Sicher heitsmechanismen Stufe 2

Rahmenbedingungen und Instrumente zur Vornahme einer Volatilitétsglétung, z.B.
" Bewertungsreserven
" Rickstellung fur Beitragsriickerstattung
. Par. 341 b HGB

Sicher heitsmechanismen Stufe 3
" Finanzielle Stitzung durch die Eigentiimer

Sicher heitsmechanismen Stufe 4
Branchenl 6sungen
. Unternehmensbeteiligungen
. Protektor

Abbildung 2: Sicherheitsmechanismen zur Gewéhrleistung der Renditegarantien

Die Stufe 1 dieses Systems an Sicherheitsmechanismen besteht sowohl aus Elementen traditi-
oneller Natur as auch aus Elementen aktuellerer Natur. Traditionell ist die Bedeckung der
gewdhrten Renditegarantien mit Kapital im Rahmen der Solvabilitdtsvorschriften ebenso wie
die Regulierung der Kapitalanlagetédtigkeit von Lebensversicherungsunternehmen. Neben
diese unternehmensexternen Elemente tritt hinzu das unternehmensinterne Asset/Liability-
Management* (ALM). Auch das ALM ist durchaus traditioneller Natur, doch unzweifel haft
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sind die Anforderungen an das ALM unter dem Zeichen von Worst Case-Entwicklungen
deutlich gestiegen. Eine Auspragung dieser Entwicklung ist die Durchfiihrung von Stress-
Tests. Methodisch erfolgt dabei die Uberpriifung der Wirkung von Stress-Szenarien am Kapi-
talmarkt auf die Erreichung der im Rahmen der Kapitalanlagepolitik® angestrebten Ziele, z.B.
die Erwirtschaftung des Garantiezinses, und Kennziffern, z.B. das Ausmal3 der Bewertungsre-
serven. Der Charakter von Stress-Tests ist derjenige eines Frihwarnsystems (und nicht derje-
nige eines 6ffentlichen Krisenbarometers® oder eines Marketinginstruments).

Die Stufe 2 des Systems an Sicherheitsmechanismen beinhaltet die bestehenden Rahmenbe-
dingungen und Instrumente zur Vornahme einer Gléttung der Volatilitét des Kapitalanlageer-
gebnisses infolge der zugrundeliegenden Volatilitét der Kapitalmarkte. Traditionelle Elemente
sind hier etwa’ die Moglichkeit der Etablierung von Bewertungsreserven oder die Riickstel-
lung fur Beitragsriickerstattung.

Aber auch im Rahmen der Stufe 2 sind systematische Weiterentwicklungen im Zeichen der
Worst Case-Entwicklungen auf den Kapitalmérkten erfolgt. Die Einfihrung des Par. 341 b
HGB ist hierfir das zentrale Beispiel. Aktieninvestments eines Lebensversicherungsunter-
nehmens, die dazu bestimmt sind, dauerhaft dem Geschéftsbetrieb zu dienen, sind demgemal3
nach den flr das Anlagevermtgen geltenden Vorschriften des HGB zu bewerten. Damit mis-
sen sie, dem gemilderten Niederstwertprinzip folgend, nur bei einer voraussichtlich dauerhaf-
ten Wertminderung zum Bilanzstichtag abgeschrieben werden.

Die Stufe 3 des Systems an Sicherheitsmechanismen beinhaltet Mal3nahmen zur finanziellen
Stitzung seitens der Eigentimer des Lebensversicherungsunternehmens. Dies kdnnen zu-
néchst direkt die Aktiondre des Unternehmens sein, die im Wege von (aus empirischer Sicht
z.T. substanziellen) Kapitalerhbhungen an einer solchen finanziellen Stitzung teilnehmen.
Oder es sind die Konzernmuitter, typischerweise Holding-Gesellschaften, die den Tochtern
mit massiven Kapitalspritzen unter die Arme greifen. Damit finanzieren in Krisenzeiten we-
sentlich auch die Aktionére die Renditegarantien fir die Lebensversicherungskunden, es liegt
in diesem Falle somit kein Shareholder Value vor, sondern ein Stakeholder Value.

Die Stufe 4 des Systems besteht schliefdich in unternehmensiibergreifenden Lésungen. Typi-
scherweise sind dies Beteiligungen seitens anderer Versicherungsunternehmen. Auch dieses
Instrument ist nicht nur aktueller Natur, sondern kam z.B. bereits im Jahr 1929 bel der Ret-
tung der Frankfurter Allgemeine Versicherungs-Aktiengesellschaft (Favag) zum Einsatz®,
Schlussbaustein in dem mehrstufigen System der Sicherheitsmechanismen ist schliefdlich die
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Branchenauffanglosung in Form der Gesellschaft Protektor, deren Inanspruchnahme als Ulti-
ma Ratio zur Sicherung der Renditegarantien der Versicherungskunden anzusehen ist. Als
Fazit dieser Uberlegungen ist festzuhalten, dass die Renditegarantien fir die Versicherungs-
nehmer nicht nur "auf dem Papier stehen”, sondern dass diese aul3erst werthaltig sind, da sie
durch massive Sicherungsmechanismen und ein engmaschiges Sicherheitsnetz gewahrleistet

werden.

Wahrend damit der Sicherheitsaspekt hinreichend geklart ist, stellt sich dann die Anschluss-
frage, ob diese extrem hohe Sicherheit nicht zu stark zu Lasten der erzielten Rendite geht.

Wiehoch ist die" Dividende" ?

Diese Frage beantworten wir unter Ruckgriff auf einen methodischen Ansatz, dessen sich der
Verfasser der vorliegenden Arbeit bereits bei frilheren Verdffentlichungen® bedient hat, der
Methodik der risikobereinigten Performanceanalyse auf der Basis der Sharpe-Ratio. Dabei
werden diese friheren Untersuchungen fortgeschrieben und auf den Zeitraum 1981 — 2002
erweitert. Tabelle 3 enth&lt zunéchst die Risiko/Performanceprofile der marktdurchschnittli-
chen Nettoverzinsung der Lebensversicherungsunternehmen auf der einen Seite, und des
Deutschen Aktienindex (DAX) sowie des REX-Performanceindex (REXP) as Standardrepré-
sentanten fur die Performance des deutschen Aktien- bzw. Rentenmarktes auf der anderen.

1981 — 2002 Renditemittelwert Schwankungsausmal3
LVU 7.55% 14.83%
DAX 9.19% 551%
REXP 7.76% 100%

Tabelle 3: Risiko/Performanceprofile 1981 — 2002

Das Risko/Performanceprofil wird dabei hinsichtlich der Performancekomponente jeweils
quantifiziert durch den Renditemittelwert®. Hinsichtlich der Risikokomponente wird das
Schwankungsausmal? betrachtet, gemessen durch die statistische Kennziffer (Rendite-)Stan-
dardabweichung. Zwecks besserer Interpretierbarkeit der Zahlen wurde das Schwankungs-
ausmal’ des REXP als Referenzgroie (100%) gewahit™.

Gegentiber den friheren entsprechenden Untersuchungen féllt vor allem auf, dass sich der
Renditemittelwert des DAX in erheblichem Ausmal? verringert und die Volatilitét weiter a-
hoht hat. Dies ist die unmittelbare Konsequenz der Entwicklung der Aktienmérkte in den Kri-
senjahren 2000 — 2002. Ansonsten erweist es sich einmal mehr, dass die deutschen Lebens-
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versicherungsunternehmen im Rahmen ihrer Kapitalanlagetétigkeit sowohl eine extrem
schwankungsarme Nettoverzinsung erzielen, als auch — gerade vor diesem Hintergrund — eine
absolute Performance darstellen kdnnen, die eindrucksvoll ist. Noch deutlicher wird das ein-
zigartige Risiko/Performanceprofil der Kapitalanlage der Lebensversicherer bei Betrachtung
der risikoadjustierten Performance in Termen der Sharpe-Ratio™?. Die entsprechenden Ergeb-
nisse sind in Tabelle 4 dargestellt.

1981 — 2002 Sharpe-Ratio
LVU 2.04
DAX 0.11

REXP 0.34

Tabelle4: Sharpe-Ratios 1981 — 2002

Auch hinsichtlich der Sharpe-Ratio ist der DAX im Vergleich zu friheren Untersuchungen
deutlich zurtickgefallen. Einmal mehr wird zudem deutlich, dass die Lebensversicherer im
Vergleich zu den Marktperformanceindizes mit deutlichem Abstand die hdchste risikoberei-
nigte Rendite, d.h. pro eingegangener Risikoeinheit die héchste mittlere Rendite erzielen.
Auch die durchaus vorhandenen Auswirkungen der Krise der Aktienmérkte in den Jahren
2000 — 2002 auf die Kapitalanlage der Lebensversicherer haben an diesem Charakteristikum
nichts geandert.

Tendenzen bei der " Dividende"

Abschlief3end wollen wir uns noch einem Themenkomplex zuwenden, der fir die kinftig a-
zielbaren Nettoverzinsungen eine entscheidende Rolle spielt. Abbildung 3 stellt hierzu z-
néchst einmal die Entwicklung der Umlaufrendite auf dem deutschen Kapitalmarkt von Janu-
ar 1991 bis Januar 2003 dar.
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Entwicklung der Umlaufrendite Jan. 1991 - Jan. 2003
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Abbildung 3: Entwicklung der Umlaufrendite Januar 1991 — Januar 2003
(Quelle: Deutsche Bundesbank)

Abbildung 3 macht deutlich, dass seit Anfang der 90er Jahre die Umlaufrendite, d.h. der lang-
fristige Kapitalmarktzins kontinuierlich gesunken ist und sich in dieser Zeit mehr als halbiert
hat. Diese Entwicklung bei der Rendite einer Langfristanlage in festverzinsliche Wertpapiere,
der Haupt-Anlagekategorie der deutschen Lebensversicherer, schlagt sich aufgrund der beste-
henden Mechanismen zur Vornahme einer Volatilitatsglattung, der langen Haltedauer sowie
des Aktienbooms Ende der 90er Jahre nur sehr stark verzogert in der Nettoverzinsung bzw. in
der Uberschussbeteiligung der Lebensversicherer nieder. Letztlich kann sich aber kein Kapi-
talanleger dieser strukturellen Anderung der Anlagebedingungen auf Dauer entziehen. Geht
man realistischerweise davon aus, dass sich die dargestellte Entwicklung der Umlaufrendite
auf absehbare Zeit nicht nachhaltig umkehren wird, so ist klar, dass die Nettoverzinsung bzw.
die Uberschussbeteiligung nicht auf den vormaligen Hohen gehalten werden kann, sondern
zwangd aufig (deutlich) sinken muss und wird. Die Hohe der "Dividende" wird sich aso kon-

sequenterwei se (deutlich) vermindern.

Doch die Betrachtung der Umlaufrendite in ihrer nominalen Hohe enthillt nur eine Seite der
Medaille. Abbildung 4 illustriert aus diesem Grunde die Entwicklung der Inflationsrate im
gleichen Zeitraum.
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Entwicklung der jéhrlichen Inflation 1991 - 2002
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Abbildung 4: Entwicklung der j&hrlichen Inflationsrate 1991 — 2002
(Quelle: Deutsche Bundesbank)

Abbildung 4 macht deutlich, dass sich im gleichen Zeitraum auch die Inflationsrate mehr als
halbiert hat. Dieser strukturelle Riickgang der Inflationsrate ist die eigentliche Ursache fir den
Rickgang der Umlaufrendite. Zentral fur eine angemessene Beurteilung sowohl der Umlauf-
rendite als auch der Entwicklung der Nettoverzinsung bzw. der Uberschussbeteiligung der
deutschen Lebensversicherer ist daher die Einnahme einer an der Kaufkraft orientierten
Sichtweise. Oder etwas vereinfacht formuliert: Eine Gewinnbeteiligung von 4.74%" bei einer
Inflationsrate von 1.5% ist soviel wert wie eine Gewinnbeteiligung von 6.74% bei einer Infla-
tionsrate von 3.5%. Wie schon in dem vorangegangenen Abschnitt "Arten von Investmentga-
rantien” ist eine Sichtweise nur in nominalen Termen trigerisch und beinhaltet eine monetére
Illusion. Einen zuverlassigen Aufschluss tber die bestehenden Verhéltnisse erlaubt nur eine
Sichtweise in "Kaufkrafttermen".

Halten wir also fest: Die darstellbare Gesamtrendite ("Dividende") der deutschen Lebensver-
sicherer ist nach wie vor auf3erst wettbewerbsfahig. Ihr Niveau wird jedoch absinken mtissen.
Dies ist aber nur eine logische Konsequenz aus der Halbierung der Kapitalmarktzinsen seit
Anfang der 90er Jahre. In einer Kaufkraftperspektive (reale, nicht nominale Sichtweise) wird

sich das Niveau der Gesamtrendite jedoch nicht wesentlich andern.
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Reslimee

Die zentralen Folgerungen aus der vorliegenden Untersuchung sollen abschlief3end nochmals
in Thesenform zusammengefasst werden:

. Im Rahmen eines Risikomanagements von Altersversorgungseinrichtungen und von
Altersversorgungsprodukten ist die Mdglichkeit von Worst Case-Entwicklungen auf

den Kapitalmérkten in theoretischer wie in praktischer Hinsicht zu berticksichtigen.

" Sowohl vor dem Hintergrund der Gewahrleistung eines angestrebten Mindest-L ebens-
standards im Alter als auch der Mdglichkeit des Eintretens von Worst Case-Entwick-
lungen sind fur Produkte der privaten Altersversorgung sowohl fir die Ansparphase al's
auch fr die Entsparphase Mindest-Investmentgarantien unbedingt vorzusehen.

" Auch im Bereich der betrieblichen Altersversorgung sollten Defined Benefit-Produkte
ein zentrales Produktangebot sein bzw. bleiben. Defined Contribution-Produkte bein-
halten insbesondere keinerlei Schutz gegen Worst Case-Entwicklungen.

" Produkte mit jahrlichen (realwertsichernden) Zinsgarantien und einer Gewinnsicherung
bereits realisierter Zuwéachse kommen den Bedirfnissen eines Nachfragers nach Alters-
versorgungsprodukten geradezu ideal entgegen.

" Die Renditegarantien fur die Versicherungsnenmer stehen nicht nur auf dem Papier,
sondern sind unbedingt werthaltig, da sie durch massive Sicherungsmechanismen und
ein engmaschiges Sicherheitsnetz gewahrleistet werden.

. Im Rahmen ihrer Kapitalanlage erzielen die Lebensversicherer mit Abstand die hochste
»Rendite pro Risikoeinheit” im Vergleich zu aternativen Anlageformen.

" Zwar wird das nominale Niveau der Gesamtrendite von L ebensversicherungsprodukten
infolge des substanziellen Riickgangs der Kapitalmarktzinsen absinken, in einer Kauf-
kraftperspektive (reale, ncht nominale Sichtweise) wird sich das Renditeniveau aber
nicht wesentlich éndern.
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Anmerkungen

! Vgl. etwa Bodie (2003, S. 26).

2 Eine weitere aktuelle Untersuchung ist McCarthy (2003), der auf einer modelltheoretischen Basis die
hohe Bedeutung von DB-Planen im Rahmen eines L ebenszyklusansatzes nachwel st.

Zu den Qualitdtsmerkmalen ausgewdhlter Lebensversicherungsprodukte vgl. eingehender Alb-
recht/Mauer/Schradin (1999, Abschnitt 2.2).

4 Vgl. hierzu aktuell etwa Albrecht (2003)

Im vorliegenden Kontext beschranken wir uns auf den Bereich der Kapitalanlagepolitik. Das Einsatz-
spektrum von Stress-Tests ist jedoch weitergehend, so kdnnen beispielsweise die Implikationen von
Stress-Szenarien auf die Solvabilitétsposition des Versicherungsunternehmens Uberpriift werden.

6 Vdl. hierzu aktuell etwa Kellenbenz (2003, S. 20f.).

! Vgl. hierzu eingehender und ausfthrlicher Albrecht/Maurer/Schradin (1999, S. 57 ff.).

8 Vgl. hierzu aktuell etwa Koch (2003, S. 1232).

° Vgl. etwa Albrecht/Maurer/Schradin (1999, S. 54 ff.), Albrecht (2000, S. 1760 f.) sowie Albrecht (2001,
S. 1544 1)),

10 K orrekterweise gemessen durch die geometrisch annualisierte Rendite.

1 Der absolute Wert dieser ReferenzgréRe betrégt 5.54%.

12 Vgl. ndher zur Sharpe-Ratio Albrecht/Maurer/Schradin (1999, S. 35f.).

13 Dies entspricht der Deklaration der laufenden Uberschussbeteiligung per Januar 2003 im Marktdurch-

schnitt der deutschen Lebensversicherer.
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