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1. Problemstellung

Die deutsche Lebensversicherung ist von tiefgreifenden Veridnderungen gekennzeichnet.
Insbesondere fiihrt die Liberalisierung der Rechnungsgrundlagen zu einer erheblichen
Ausweitung des unternehmerischen Handlungsspielraumes. Bisher galt fir den deut-
schen Markt, daB die Rechnungsgrundlagen im Zinsbereich fiir die Ermittlung der
Pramien und Reserven identisch sein muBten. Die Hohe dieses Zinssatzes war durch
das Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen mit 3 bzw. 3,5% einheitlich
vorgegeben und so vorsichtig gewihlt, dag ihre Erwirtschaftung durch die am Markt
tatséchlich erzielbare Verzinsung fast sicher dauerhaft gewihrleistet war. Mit der
Aufhebung dieser Regulierung der Kalkulationszinssiitze hat die Versicherungsunter-
nehmung nunmehr die Mdglichkeit, bei Ermittlung der Bedarfspriimie einen héheren
Kalkulationszinssatz anzuwenden und dadurch am Wettbewerbsmarkt eine niedrigere
Pramien zu fordern. Da andererseits das garantierte Zinsniveau fiir die Entwicklung der
versicherungstechnischen Verpflichtungen innerhalb bestimmter Grenzen ebenfalls neu
gestaltet werden kann, ist ein im Rahmen der Primienerhebung potentiell erzielbarer
Wettbewerbsvorteil mit bisher in Deutschland unbekannten betrieblichen Konsequenzen
fir die Liquiditits- und Erfolgslage der Unternehmung verbunden. Dies resultiert aus
der neu geschaffenen Vorschrift des § 341f Abs. 1 HGB, die die Verwendung der
prospektiven Berechnungsmethode bei der Bemessung der Deckungsriickstellung
erzwingt. Mithin hat das Versicherungsunternehmen unter bestimmten Rechnungszins-
konstellationen bereits zu Vertragsbeginn eine Verpflichtung gegeniiber dem Ver-
sicherungsnehmer, ohne daB diese durch entsprechende vertragsinduzierte Vermégens-

werte ausgeglichen werden kann.?

Ziel der Untersuchung ist es, auf der Grundlage einer konsequent risikotheoretischen
Formulierung der durch einen gemischten Lebensversicherungsvertrag induzierten
Zahlungsreihe unterschiedliche Zinskonstellationen in ihrer betriebswirtschaftlichen
Bedeutung fiir die Lebensversicherungsunternehmung zu analysieren. Zu diesem Zweck
werden, unter Beriicksichtigung des Auseinanderfallens der Kalkulationszinssitze in der
Primien- und Reserveermittlung, Annahmen iiber die am Markt tatsichlich erzielbare

Verzinsung der aus einem Lebensversicherungsvertrag resultierenden Vermdgenswerte

1) Vgl. Claus 1994, S. 141.
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getroffen. Zundchst betrachten wir unterschiedliche deterministische und zeitstabile
Zinsumgebungen und diskutieren die Entwicklung der jeweiligen Reinvermdgensposi-
tion der Unternechmung, wie sie sich aus der Differenz der durch den Vertrag induzier-
ten Aktiva und Passiva ergibt. SchlieBlich werden Auswirkungen einer stochastischen

Marktzinsentwicklung auf die Reinvermogensposition des Unternehmens untersucht.

2. Risikotheoretische Grundlagen der Lebensversicherung

2.1 Modellierung des Lebensprozesses

Als addquates theoretisches Modell zur Beschreibung des Lebensprozesses verwenden
wir zeitdiskrete, inhomogene?® Markov-Ketten mit endlich vielen Zustinden.®? Im
allgemeinen Fall kann eine Markov-Kette als ein System beschrieben werden, welches

zu jedem Zeitpunkt z = 0, 1,... einen von endlich vielen Zustinden x,, x,,... annechmen

kann, mit
X, = zufallsabhingiger Zustand des Systems zum Zeitpunkt ¢ und
X =x = zum Zeitpunkt ¢ befindet sich das System im Zustand x,.

Der stochastische Proze {X, = x,, Xi,..., X,,...} beschreibt die Entwicklung des
Systems in der Zeit. Prinzipiell konnte die Wahrscheinlichkeit dafiir, daB sich das
System zum Zeitpunkt #+1 im Zustand x,,, befindet, von der vollstindigen ProzeBge-
schichte abhingig sein:

PrX, =x,|X =x,X_ =x_,., X, =xp) )

Ein Markov-Prozefl jedoch zeichnet sich durch die Eigenschaft aus, wonach die
Wahrscheinlichkeit, daB sich das System zum Zeitpunkt #+1 im Zustand x,,, befindet,
allein vom Zustand des Systems im vorangegangenen Zeitpunkt ¢ abhingig ist.?

PrX, =x,|X =x) 2
Die bedingten Wahrscheinlichkeiten
2) Inhomogenitit bedeutet, daB sich die Ubergangswahrscheinlichkeiten im Zeitablauf ver-
andern.
3) Vgl. Amsler 1988; Wilkie 1988; Kojima 1988.

4) Vgl. Fisz 1978, S. 311.
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Pr()(n-l = xt+1 lXt = xt) = px,.l,x,(t) » L= 0’ 1’ (3)

heifen einperiodige Ubergangswahrscheinlichkeiten von x, nach x,,, zum Zeitpunkt z.
Gilt fiir alle ¢

Prs® =Py s “)

so heiBt die Markov-Kette homogen.® Dementsprechend ist das Entwicklungsgesetz

einer homogenen Markov-Kette vollstindig durch die Angabe des Startzustandes X, =
X, und der Matrix der einperiodigen Ubergangswahrscheinlichkeiten Mx* = = M(1)

bestimmt.®

Ubertragen auf die Modellierung der Lebensdauer einer natiirlichen Person ergibt sich
folgende Situation, wobei im Hinblick auf spitere Uberlegungen die Ausfiihrungen
moglichst allgemein gehalten werden. Bezeichne m die Anzahl der vollendeten Peri-
oden, die das betrachtete Individuum seit Vollendung des Alters x iiberlebt hat, so
nimmt die betrachtete Person bei Erreichen eines jeden Lebensalters x+m, m = 0, 1,
2,..., w-x, aus dem Zustandsraum Q = {lebend, tot} genau einen Zustand an. Unter-
stellt man als SchluBalter der Sterbetafel w, ergeben sich w-(x+m-1) mégliche Zu-
standspfade, die der Versicherte durchlaufen kann. Abbildung 17 veranschaulicht den
periodenweisen Ubergang zwischen den potentiellen Zustinden und damit den Lebens-
prozeB fiir den Spezialfall eines x-Jihrigen (m = 0).

5) Vgl. Fisz 1978, S. 297.
6) Vgl. Amsler 1988, S. 3.
7 Fiir jedes einperiodige Intervall zwischen den Altern x+m und x+m+1, m =0, 1,..., n-1,

innerhalb des Vertragszeitraumes von n Perioden wird eine fiir diesen Zeitraum konstante,
fiir die einzelnen Zeitréume jedoch differierende Uberlebens- bzw. Sterbewahrscheinlichkeit
angenommen.
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Abbildung 1: Lebensprozef einer x-jihrigen versicherten Person

Wegen der UngewiBheit des Endes eines menschlichen Lebens ist die Zustandsfolge ex
ante (beispielsweise zu Beginn eines Versicherungsvertrages) indeterminiert. Das
Phinomen des Uberlebens und des Auftretens des Todeszeitpunktes ist daher als
(zeitdiskreter) stochastischer ProzeS aufzufassen. Die einperiodige Ubergangsmatrix
M, (1) quantifiziert die Sterbe- bzw. Uberlebenswahrscheinlichkeit vom Alter x+m
zum Alter x+m+1, bedingt auf die Beobachtung des Zustandes des Versicherungs-

nehmers im Alter x+m.

x+m+1 lebend tot
X+m
lebend Prim Gevm
tot 0 1

Da lediglich zwei Zustinde moglich sind, ist die Ubergangsmatrix quadratisch von der
GroBe (2X2). Den aktuariellen Gepflogenheiten folgend bezeichnet p,,,, die Wahr-
scheinlichkeit, mit welcher eine versicherte Person des Alters x+m das Alter x+m+1

erreicht; entsprechend formalisiert g, . ,, die Wahrscheinlichkeit, mit der der Versicherte
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zwischen den Altern x+m und x+m+1 stirbt.® Das Element in der linken unteren
Ecke der Matrix muf Null sein, da die Wahrscheinlichkeit, mit welcher ein Ver-
sicherter, der im Alter x+m tot war, nun im Alter x+m+1 lebendig ist, selbstver-
standlich Null sein muB; der Zustand "tot" ist absorbierend.” Wegen der mit zuneh-
mendem Alter steigenden Sterblichkeit verindern sich die Ubergangswahrscheinlichkei-
ten im Zeitablauf, wodurch die Inhomogenititseigenschaft der Markov-Kette begriindet
ist. Der LebensprozeB wird vollstindig durch die Angabe des Startzustandes, d.h. das
Alter x der Person zu Beginn der ProzeBbetrachtung und die Folge der einperiodigen
Ubergangsmatrizen fiir den moglichen restlichen Lebenszeitraum von w-x Perioden.
Infolgedessen sind w-x+1 differierende einperiodige Ubergangsmatrizen zu formulie-
ren.
Prim Drm 01 5

M, = |77 T me0 el M) = [o 1] ®)
Mit fortschreitender Lebensdauer dndert sich die ZufallsgesetzmiBigkeit der Restlebens-
dauer des Individuums. Im wahrscheinlichkeitstheoretischen Kontext stellt sich nun die
Frage nach dem stochastischen Prozef der Restlebensdauer einer (x+m)-jihrigen
Person im Betrachtungszeitraum.!” Die die Restlebensdauer fiir das erreichte Alter
x+m darstellende Zufallsvariable T, besitzt k Ausprigungen, wobei x(m) = 0, 1,...,
w-(x+m) gilt.'> Die Verteilung dieser Zufallsvariable ergibt sich als bedingte Ver-
teilung von T, - m, unter der Bedingung, daB der x-Jihrige m Perioden iiberlebt hat.!?

Die Wahrscheinlichkeit, mit der ein (x+m)-Jihriger das Alter x+m+n unter der
Bedingung erlebt, daB er das Alter x+m vollendet hat, errechnet sich auf der Grundla-

8) Vgl. Bowers et al. 1986, S. 47; Reichel 1987, S. 163.

9) Ein Zustand wird als absorbierend bezeichnet, wenn er fast sicher nie wieder verlassen
wird.

10) Dies wird sich im Zusammenhang mit den nachfolgenden Uberlegungen zur Kalkulation und

Reservierung in der Lebensversicherung als notwendig erweisen.

11) Die Operationalitit des Parameters « begriindet sich aus der Tatsache, daB die der Analyse
zugrundeliegenden Sterbewahrscheinlichkeiten g, fiir x > w auf das exogene Endalter w
konzentriert sind, woraus sich g, = 1 begriindet.

12) Formal ist dies gleichbedeutend mit 7, > m.
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ge der Gleichung von Chapman-Kolmogorov.' Fiir die n-periodige Ubergangsmatrix

M, ., n=2 3,..., o(x+m)"” findet man offenbar'®

n-1 n-1
n-1
px+m+xm xmpx+m qx+m+Km
M,,.m = ][ M, D) = | i m) K(;ﬂ) (m) (m)
x(m)=0 0 . 1
6)
- npx+m nqx+m
0 1

Fiir die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Restlebensdauer im Alter x+m hat man'®
= Pr(T

n qx +m x+m

<n|T,>m) = Pr(T,<m+n|T,>m)
(7
= 1 - m+npx

=1 - an+m
mPx

Die ‘Massefunktion der Zufallsvariable "Restlebensdauer” ergibt sich dann zu

Pr(Toi = k(m) | T, > m) = (Drim Tesmenem fUr k(M) = 0, 1,..., w-(x+m).”?

13) Vgl. Fisz 1978, S. 324.
14) Der Fall w-x+1 ist theoretisch berechenbar, aber nicht von Interesse, da man lediglich die
Aussage erhilt, daB der Versicherte mit dem SchluBalter verstirbt.

x(m)~1
15) Im Modellkontext gilt ymD,em = ] Promss-

j=0
16) Vgl. Bowers et al. 1986, S. 47 f.

. _ m*x(m)px qx*m#x(m)

17) Vgl. Bowers et al. 1986, S. 48. Es gilt ,,.P,.. Gporim = ——m 2 200

mPx
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Abbildung 2 veranschaulicht die Massefunktion der Zufallsvariable "Restlebensdauer”

am Beispiel eines 20-jahrigen Mannes bzw. einer 20-jihrigen Frau nach der Allgemei-
nen Sterbetafel 1986/88.18)

Wahrscheinlichkeit

0,045

0,04 +

0,035

0,03

0,025 +

K=
[=3
N

(=]
b
[=]
—
A%,

0,01

0,005

—%— Minner

—— Frauen

<}

vy 0 & o-on
N o0 N T N

Restlebensdauer

Abbildung 2: Verteilung der Restlebensdauer 20-jihriger Méanner und Frauen nach der All-

gemeinen Sterbetafel 1986/88

18)

Vgl. Bomsdorf 1993, S. 274-277. Wir verwenden die Allgemeine Sterbetafel 1986/88 fiir die
Bundesrepublik Deutschland zur vollstéindigen Beschreibung der Sterblichkeit; insbesondere
nehmen wir an, daB die Sterblichkeit aus empirischen Daten richtig geschitzt und korrekt in
die Zukunft fortgeschrieben wurde, d.h. wir blenden das Irrtumsrisiko bei unseren Uber-
legungen aus. Vgl. zum Begriff des Irrtumsrisikos Albrecht 1992, S. 7-15. Diese Vor-
gehensweise wire fiir Rentenversicherungsvertriige unangemessen, da aufgrund der Verbes-
serung der Sterblichkeit eine heute giiltige Sterbetafel nicht zur Grundlage der Priimienbe-
rechnung fiir einen weit in die Zukunft reichenden Rentenversicherungvertrag gemacht
werden kann; vgl. zu Losungsansitzen dieses Problems Schmithals/Schiitz; 1995. Den
Unterschied in der Periodenprimie zwischen der Allgemeinen Sterbetafel 1986/88 und der
aus dieser unter Beriicksichtigung von Sicherheitszuschligen zur Sterblichkeit abgeleiteten
DAV-Sterbetafel 1994 T werden wir im Rahmen der Analyse explizieren. Vgl. zur Herlei-
tung der DAV-Sterbetafel 1994 T Loebus 1994.



-8-

2.2 Analyse der gemischten Lebensversicherung

2.2.1 Zahlungsstromanalyse

Um die Bedeutung des Lebensprozesses fiir die Zahlungsreihe eines Lebensversiche-
rungsvertrages zu verdeutlichen, betrachte man eine gemischte Versicherung auf den
Todes- und Erlebensfall, die von einer x-jihrigen Person abgeschlossen wird.'® Dieser
Vertrag sei durch eine vom Todeszeitpunkt unabhiingige Todes- bzw. Erlebensfallei-
stung in Hohe der Versicherungssumme VS gekennzeichnet. Uberlebt der Versiche-
rungsnehmer den n-periodigen Gesamtversicherungszeitraum, so erhilt er die Erlebens-
falleistung VS. Im Zeitpunkt 7+«+1 zahlt der Versicherer ebenfalls VS, falls der
Versicherte das Alter x+«, nicht jedoch das Alter x+«+1 vollendet. Uberlebt der
Versicherte eine Periode und erreicht das Alter x+x+1, habe er eine konstante Priimie
7 zu entrichten?. Stirbt er hingegen vor dem x+«+ersten Geburtstag, entfillt die
Pramienzahlungspflicht im Zeitpunkt ¢+x+1, und zu diesem Zeitpunkt werde die
Versicherungssumme an den Bezugsberechtigten ausgezahlt. Fiir die modellhafte
Erfassung unterstellen wir, da Pramienzahlungen vorschiissig, Versicherungsleistungen

hingegen nachschiissig erfolgen.?

Der Lebensversicherungsvertrag kann als Zahlungsreihe zwischen Versicherungsunter-
nehmen und Versicherungsnehmer interpretiert werden™: Einer ein- oder mehrperiodi-
gen Einzahlung des Versicherungsnehmers steht eine einmalige Auszahlung des
Versicherers gegeniiber. Aufgrund der Indeterminiertheit des Todeszeitpunktes des
Versicherungsnehmers steht nicht fest, wieviele Periodenprimien bezahlt werden und
wann die Versicherungssumme zur Auszahlung gelangt. Mit jeder moglichen Zustands-

folge, d.h. mit jedem potentiellen Pfad in Abbildung 1, ist genau eine Zahlungsreihe

19) Vgl. allgemein zur gemischten Lebensversicherung und ihren Unterformen Hagelschuer
1987, S. 38 ff. sowie Heidemann 1994, S. 57 f.

20) Der Einfachheit halber sei angenommen, daf der Versicherungsnehmer die Police an seinem
Geburtstag abgeschlossen hat und somit der Beginn der Versicherungsperiode und der
Beginn eines neuen Lebensjahres auf den gleichen Zeitpunkt fallen.

21) Damit folgen wir der Standardannahme bei der diskreten Modellierung der Zahlungsreihe
des Lebensversicherungsvertrages; vgl. Wolfsdorf 1986, S. 138, 158; Reichel 1987, S. 22
f.

22) Die Zahlungsreihe wird aus Sicht des Versicherten formuliert: Versicherungsleistungen

gehen mit positivem, Beitragszahlungen mit negativem Vorzeichen ein.
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verbunden.” Die unterschiedliche zeitliche Struktur der potentiellen Beitrige und
Versicherungsleistungen erzwingt fiir Primien- und Reserveberechnungen den Bezug
samtlicher Zahlungen auf einen einheitlichen Zeitpunkt. Fiir Fragen der Pramiengestal-
tung wird als Bezugszeitpunkt der Vertragsbeginn herangezogen; Bezugszeitpunkte der
Reserveberechnung sind dagegen simtliche erlebte Periodenenden. Durch entsprechen-
de Barwertbetrachtungen wird es moglich, jede potentielle Zahlungsreihe komplexitiits-
reduzierend durch ihren Gegenwartswert zu ersetzen. Als Ergebnis der Barwertbildung
erhdlt man fiir jeden méglichen Todeszeitpunkt innerhalb des n-periodigen Versiche-
rungszeitraumes einen Gegenwartswert, dem eindeutig eine Eintrittswahrscheinlichkeit
zugeordnet ist. Somit kann der Lebensversicherungsvertrag als Verteilungsfunktion des

Barwertes seiner Zahlungsreihe operationalisiert werden.

Im folgenden wird die gemischte Versicherung hinsichtlich ihres stochastischen Barwer-
tes nach m Perioden Versicherungslaufzeit formal charakterisiert, woraus einerseits ein
Pramienkalkulationsprinzip zur Ermittlung einer Preisuntergrenze und andererseits ein
Reservierungsprinzip gewonnen werden kann. Da wir einen konstanten und determini-
stischen Zinssatz zur Diskontierung der Zahlungsreihe verwenden, blenden wir die
Zinsunsicherheit aus und explizieren die aus der Sterblichkeit resultierende Stochastizi-

tat als einzige Unsicherheitsquelle, die der Versicherer bewiltigen muB.

Den Ansatzpunkt der allgemeinen Analyse bildet die (Rest-)Zahlungsreihe aus einer
gemischten Versicherung, wobei der Versicherungsnehmer bereits m Perioden iiberlebt
habe. Durch diese Konstruktion kann die zukiinftige Zahlungsreihe aus dem Vertrag zu
jedem beliebigen Zeitpunkt innerhalb des Versicherungszeitraumes analysiert werden,
insbesondere erhilt man durch die Wahl von m = 0O die Perspektive des Vertrags-
abschluBizeitpunktes. Mit der Festlegung des zur Diskontierung verwendeten konstanten
und deterministischen Zinssatzes i*¥ kann aus der Zahlungsreihe ihr Gesamtbarwert
~BW, gewonnen werden. Dieser ist wegen der Indeterminiertheit des Todeszeitpunktes

des Versicherten, ebenso wie die Zahlungsreihe selbst, als Zufallsvariable zu formulie-

23) Sofern die Vertragslaufzeit n kiirzer ist als die durch die Sterbetafel unterstellte maximale
Restlebensdauer, endet die Zahlungsreihe bei Vollendung des Alters x+n mit der Auszah-
lung der Erlebensfalleistung VS und ist unabhingig vom weiteren Verlauf des Lebens-
prozesses.

24) Den versicherungsmathematischen Gepflogenheiten folgend wird in den formalen Ableitun-
gen der einperiodige Diskontierungsfaktor v = (1+i)" verwendet; vgl. Wolfsdorf 1986, S.
5; Isenbart/Miinzner 1987, S. 13; Reichel 1987, S. 35.
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ren, die fiir die méglichen zukiinftigen Lebensdauern des Versicherten einen positiven

oder negativen diskontierten Zahlungsiiberschu$ aus dem Vertrag quantifiziert.

Der stochastische Gesamtbarwert fiir einen Versicherungsnehmer mit Eintrittsalter x

nach m Perioden zerfillt in einen "Todes- und Erlebensfallbarwert" und kann als?®

—ylm*l
VS vwau"'l -7 1 lv -, ];+m = 0,1,...,”‘”1‘1
-V

@)

BW,
1-y*m

| AR A T m

n-m,n-m+1,..., 0 —(x+m)

dargestellt werden. Die aus diesem stochastischen Barwert resultierende Massefunktion

ergibt sich zu:?®

m)+ 1 = yxm+
x(m)p x+m qu,ﬂ‘(m); mwa = V§ prm+l l—v
k(m) = 0,1,..,n-m-1
Pr(,BW, = nbw,) = - ©)
n—mpxq-m; mwa = VS vn-m -7 livn‘m
%
K(m) = n-m, n_m+1 . w—(x.,.m) .

Die Moglichkeit, den Gesamtbarwert nach m Versicherungsperioden einerseits in einen
stochastischen Schadenbarwert ,SBW, und andererseits einen stochastischen Priamien-
barwert ,,PBW, zu trennen, werden wir uns bei der Primien- und Reservekalkulation

zunutze machen.

Fiir die Schadenseite ergibt sich mithin

Vs vi=1. T 0,1,...,n-m-1
SBW, = (10)
VS v, T n-m,n-m+l,...,0-(x+m),

wihrend man fiir den Primienbarwert

25) Vgl. Bowers et al. 1986, S. 101.
26) Vgl. Gerber 1986, S. 24-26.
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yTemtl
x Ll_"__; T, =0,1,.,n-m-1
-V
_PBW, = 1)
—_yph-m
11v ; am = RM,R-MAL, L 0= (x+m)
4

erhilt.?” SchlieBlich gilt fiir den Gesamtbarwert des Lebensversicherungsvertrages die
Beziehung

BW, = _SBW, -  PBW.. (12)

2.2.2 Primienermittlung auf der Grundlage des individuellen Versicherungs-

technischen Aquivalenzprinzips

Fir Zwecke der Primienkalkulation begeben wir uns in die VertragsabschluBper-
spektive, d.h. wir wihlen m = 0. Nach dem Versicherungstechnischen Aquivalenz-
prinzip, das die Gleichheit des Erwartungswertes des Schadenbarwertes und des
Erwartungswertes des Primienbarwertes zu Vertragsbeginn fordert, entspricht die zu

leistende Einmalprimie dem erwarteten Schadenbarwert zu Vertragsbeginn.?®

Mit der Massefunktion des Schadenbarwertes aus (10) in Verbindung mit (9) fiir m =

0 ergibt sich die Einmalprimie #* zu®®

n-1
7 = E(,SBW) = VS |} v p, q,., +V",p,
x=0 (13)
= VS ( |nAx + E)=1VS§ Am].
27) Aufgrund der offensichtlichen Identitiit der stochastischen GesetzmiBigkeiten der angespro-

chenen Barwerte mit dem Gesamtbarwert des Versicherungsvertrages, verzichten wir auf die
explizite Darstellung der Massefunktionen und verweisen auf Formel (9).

28) Damit fordert das Versicherungstechnische Aquivalenzprinzip auf der Modellebene, daf der
Versicherer im Erwartungswert aus dem Vertrag weder einen Gewinn erzielt, noch einen
Verlust erleidet. Wegen der implizit in die Primienforderung eingerechneten Sicherheits-
zuschldge gilt dies in der Realitit natiirlich nicht. Die Explizierung des angedeuteten
Zusammenhanges ist Gegenstand des Kapitels Drei.

29) Vgl. z.B. Wolfsdorf 1986, S. 155.
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Im Einklang mit der aktuariellen Symbolik bezeichnet ,4, den erwarteten Schaden-

barwert einer n-periodigen Risikolebensversicherung, E, den erwarteten Schaden-
barwert einer n-periodigen Erlebensfallversicherung und 4, , den erwarteten Schaden-

barwert einer n-periodigen gemischten Lebensversicherung, jeweils bezogen auf eine

x-jahrigen Person und auf eine Versicherungssumme in Héhe von einer Geldeinheit.

Auch bei der Ermittlung einer im Zeitablauf konstanten Periodenprimie x, muB8 auf der
Grundlage des individuellen Versicherungstechnischen Aquivalenzprinzips der Erwar-
tungswert des Gesamtbarwertes aus dem Versicherungsvertrag im AbschluBzeitpunkt
den Wert Null annehmen. Formal gilt

n-1
" l_vx+l
E[OBW\?]=E|:VSV ' -7 1_v] xpquﬂ:
k=0 (14)
+ [VS vt - w 1-v"] D, =0.
i

Die geforderte versicherungstechnische Aquivalenz erhilt man aus obigem Ausdruck

durch einige algebraische Umformungen als*»*)

n-1

n-1
VS | v P ¥ VP =T Y, VD,
=0

k=0

(15)

wobei die Gleichung besagt, daf der erwartete Barwert der Versicherungsleistungen am
Vertragsbeginn gerade dem erwarteten Barwert der Primieneinzahlungen entspricht.

Durch Auflésung nach 7 findet man die Periodenprimie:

30) Die linke Seite der Gleichung stellt den Erwartungswert des anféinglichen Schadenbarwertes,
die rechte Seite den Erwartungswert des anfinglichen Primienbarwertes dar. Mit Gleichung
(12) ergibt sich nochmals, daB nach dem individuellen Versicherungstechnischen Aquiva-
lenzprinzip der Erwartungswert des anfinglichen Barwertes gleich Null sein mus.

31) Die Verwendung des Theorems 3.2 in Bowers et al. 1986, S. 64, erleichtert den Berech-
nungsvorgang.
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n-1
+1 n
Y vl P4, t VP,

A
T =Vs_ 2 = v§ =1 (16)
- A
VP ’
k=0
Das aktuarielle Symbol d, 1 bezeichnet den beziiglich der Sterblichkeit verallgemeiner-

ten Rentenbarwertfaktor. Die konstante Periodenprimie 7 ist damit als stochastisch

verrentete Einmalprimie zu interpretieren.

2.2.3 Reservestellung auf der Grundlage des individuellen Versicherungs-

technischen Aquivalenzprinzips

Wiihrend der Laufzeit des Versicherungsvertrages (m > 0) ist die periodische Aquiva-
lenz des erwarteten Barwertes der Versicherungsleistungen und des erwarteten Barwer-
tes der Primienzahlungen aufgehoben. Im Falle der gemischten Lebensversicherung ist

dies auf zwei Ursachen zuriickzufiihren.

Einerseits ist zu konstatieren, daB eine am LebensprozeS ankniipfende (natiirliche)
Primienzahlung im Zeitablauf steigen wiirde, wihrend die tatsichlich eingeworbene
Periodenprimie 7 im Zeitablauf konstant bleibt. Daraus folgt, daB in einer ersten Phase
nach VertragsabschluB relativ zur gegebenen Sterblichkeit eine iiberhohe Primie zu
entrichten ist, wihrend in einer zweiten Phase die tatsichliche Primie nicht mehr
ausreicht, das gestiegene Sterblichkeitsrisiko zu finanzieren. Die in der ersten Phase
zur Risikotragung nicht benétigten Pramienbestandteile werden in einer Reserveposition
akkumuliert und verzinst, um in der zweiten Phase sukzessive zur Finanzierung des
erhohten Sterblichkeitsrisikos herangezogen zu werden.’? Andererseits wird in der
gemischten Lebensversicherung iiber die Vertragslaufzeit hinweg periodisch die
Erlebensfalleistung aufgebaut. Derjenige Teil der Periodenprimie =, der dem Aufbau
der Erlebensfalleistung gewidmet ist, wird ebenfalls der Reserveposition periodisch

zugefiihrt und dort verzinslich akkumuliert. Die so charakterisierte versicherungs-

32) Erfolgt die Beitragszahlung durch periodenweise vorschiissige Bezahlung des erwarteten
Schadenbarwertes der Versicherung in dieser Periode ist eine Reservestellung nicht notwen-
dig. Die natiirliche Primie wachst bei einem 30-Jahrigen, der eine Vertragslaufzeit von 35
Jahren vereinbart, bis zum Ende der Vertragslaufzeit auf das 15-fache des urspriingliches
Betrages an; vgl. Wolfsdorf 1986, S. 189.
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spezifische Reserveposition wird als Deckungsriickstellung bezeichnet®® und bildet die
Entwicklung der Verpflichtungsstruktur des Versicherers gegeniiber dem einzelnen

Versicherungsnehmer ab.

Nach dem individuellen Versicherungstechnischen Aquivalenzprinzip wird die Dek-
kungsriickstellung fiir jeden Versicherungsvertrag gesondert ermittelt, wobei wiederum
eine Erwartungswertbetrachtung vorgenommen wird. Die nach dem Versicherungs-
technischen Aquivalenzprinzip berechnete Deckungsriickstellung kann retrospektiv)
und prospektiv formuliert werden.* Fiir unsere weiteren Ausfiihrungen ist jedoch nur
die prospektive Betrachtungsweise von Belang. Bei der prospektiven Ermittlungsform
entspricht der einzustellende Betrag nach m Versicherungsperioden der Differenz
zwischen dem erwarteten Schadenbarwert und dem erwarteten Primienbarwert.’®
Anders ausgedriickt bedeutet dies, daB fir m > 0 die individuelle versicherungs-
technische Aquivalenz von erwartetem Schadenbarwert und der Summe aus erwartetem

Primienbarwert und prospektiv ermittelter Deckungsriickstellung erfiillt ist.

Die Zufallsvariable "Gesamtbarwert" einer gemischten Lebensversicherung fiir eine
versicherte Person mit Eintrittsalter x legt den Betrag fest, der nach m Perioden
vorzuhalten ist, um den Verpflichtungen bis zum Ende des Vertrages nachkommen zu
konnen. Die kalkulatorische Ermittlung der Deckungsriickstellung mit dem Erwartungs-
wert des Gesamtbarwertes des Versicherungsvertrages nach m Perioden ergibt sich in
konsistenter Fortfilhrung der Bewertungssystematik zu Vertragsbeginn. Unter Fort-
filhrung der Notation aus dem vorangegangenen Abschnitt und unter Verwendung der
in Formel (9) definierten Massefunktion des Gesamtbarwertes ,BW, ergibt sich fiir den
kalkulatorischen Wert der Deckungsriickstellung folgender Ausdruck, wobei die

33) Die Rechtsgrundlage zur Bilanzierung der Deckungsriickstellung befindet sich im § 341f
HGB.
34) In retrospektiver Betrachtungsweise ergibt sich die Deckungsriickstellung nach m Ver-

sicherungsjahren als Differenz der bis zum Alter x+m aufgezinsten und vererbten Beitrags-
einnahmen und der ebenso behandelten Versicherungsleistungen.

35) Zur EU—wgiten Regelung vgl. Dritte Richtlinie Leben 1993, Artikel 18, Abs. 1, A i, ii, S.
50 f. Die Ubernahme in nationales Recht ist durch § 341f Abs.1 HGB erfolgt.

36) Vgl. Sasse 1978, S. 314.
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klassische aktuarielle Darstellung nach einigen algebraischen Umformungen erzielt

werden kann:*?

n-m-1
m>s l_vx(m)+1
mVx = E [mBWx] = K(Z);o [VS vl — g 1—_v'i| x(m)px+m qx+m+x(m)
- 17)
1-v*™ (
+ | VS v - ‘
[ ® l_v ] n—mpx+m
=W Ax+m,n-m.| -m dx+m,n-m-] *

Zur Umsetzung der Analyse in Kapitel Drei bendtigen wir eine rekursive Beziehung fiir
die Deckungsriickstellung, mit deren Hilfe die Entwicklung der Verpflichtungsstruktur
modelliert werden kann. Unter der Bedingung, da} die versicherte Person m-1 Perioden
iiberlebt hat, ist bei Vollendung des Alters x+m-1 die Deckungsriickstellung in Hohe
von , .V, vorhanden. Gleichzeitig flieBt dem Versicherer mit Sicherheit die Perioden-
primie 7 zu.?® Damit ist es moglich, eine Zufallsvariable zu formulieren, die fiir den
Fall, daB die versicherte Person zwischen den Altern x+m-1 und x+m stirbt, den
damit einhergehenden Auszahlungsiiberschu8 als auf das Alter x+m-1 diskontierten

Verlust (riskiertes Kapital) formalisiert. Diese Zufallsvariable sei als L., , bezeich-
net. 30

VSv - [V + 7], O0<T, <1

= (18)
x+m-1

mVx v - [m—l‘/x + 7l'], 1;+m-1>1

Von dem nach m Perioden vorhandenen Kapital muB nach dem Versicherungstechni-
schen Aquivalenzprinzip im Erwartungswert die Todesfalleistung und die Reservestel-

lung im Erlebensfall finanzierbar sein.*” Mit anderen Worten handelt es sich um die

37) Wiederum ermdglicht Theorem 3.2 in Bowers et al. 1986, S. 64, eine ziigige Berechnung
des Erwartungswertes.

38) Hat die versicherte Person m-1 Versicherungsperioden iiberlebt, wird annahmegemi8 zu
Beginn der m-ten Periode die Periodenprimie « fillig.

39) Vgl. Bowers et al. 1986, S. 167.

40) Die Zufallsvariable L, ,,,, unterfillt einer Zweipunktverteilung mit Pr 0 < T,,,,, < 1 | T,

> m'l) = qx+m-1 und PI' (Tx+m~l > 1 | I:t > m-l) = px+m-l'
41) Vgl. Wolfsdorf 1986, S. 196.
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Einhaltung der periodischen Aquivalenzbedingung zwischen erwartetem Schadenbarwert
und der Summe aus erwartetem Primienbarwert sowie akkumuliertem Deckungskapital.
Errechnet wird ein bedingter Erwartungswert, gegeben das Uberleben der versicherten
Person bis zum Alter x+m-1. Setzt man im Einklang mit dem Versicherungstechni-
schen Aquivalenzprinzip den Erwartungswert von L., , gleich Null, dann gilt folgende

Gleichung®

EWL

x+m-1 |

T.'t+m—1 x

>0)=0 & [, V, + 7] A+ =Py nVs * Gpey V5. (19
Die Verpflichtung des Versicherungsunternehmens gegentiber der versicherten Person
am Ende der Periode ergibt sich als mit dem im Versicherungsvertrag vereinbarten
Zinssatz i verzinster und vererbter Anfangsbestand abziiglich der erwarteten und

vererbten Todesfalleistung.*?

V_

m x

L[V, + ] () - Zomtyg (20)

P x+m-1 x+m-1

Mit Hilfe der Anfangsbedingung ,V, = 0 ist es mdglich, die Verpflichtung des Ver-
sicherers gegeniiber der versicherten Person retrospektiv als Differenz der bisher

falligen, erwarteten Primieneinzahlungen und Versicherungsleistungen darzustellen

A ST Sy SIS S U PN )
30 meiPryj 70 mejPryj
3. Okonomische Aspekte der liberalisierten Rechnungsgrundlagen "Zins"
und "Sterblichkeit"
3.1 Der Zusammenhang zwischen Primienzahlung, Deckungsriickstellung
und Deckungsstock

Die bisherigen Ausfiihrungen dienten dem Aufbau eines einheitlichen Modellrahmens
fir die gemischte Lebensversicherung. Dabei wurde aus komplexititsreduzierenden

Erwigungen fiir die Primienermittlung in Abschnitt 2.2.2 und fiir die Kalkulation der

42) Vgl. Wolfsdorf 1986, S. 196 f.

43) Vgl. Gerber 1986, S. 59. Der Terminus der Vererbung, formal als 1/p, .., gekennzeichnet,
ergibt sich aus der retrospektiven und auf das Versichertenkollektiv bezogenen Interpretation
der Entwicklung des einzelvertraglichen Deckungskapitals.
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Deckungsriickstellung in Abschnitt 2.2.3 ein einheitlicher Zinssatz angenommen. Diese
Vorgehensweise entspricht der bis zur Umsetzung der Dritten Lebensversicherungs-
richtlinie in deutsches Recht allein zuldssigen Praxis. So war fiir den Altbestand ein
Rechnungszinssatz erster Ordnung in Hohe von 3% und seit der Tarifreform von 1987
ein Zinssatz in Hohe von 3,5% aufsichtsamtlich vorgeschrieben.* Seit dem 29. Juli
1994 ist es den Lebensversicherungsunternehmen in Deutschland méglich, Pramiener-
mittlung und Deckungsriickstellungskalkulation mit differierenden Zinssitzen durch-
zufiihren.*® Die aus diesem Gestaltungsspielraum resultierenden Liquiditits- und
Ertragswirkungen fiir das Lebensversicherungsunternehmen werden in den nachfolgen-
den Abschnitten einer differenzierten Analyse unterzogen und schlieflich um die
Betrachtung der am Wettbewerbsmarkt erzielbaren Verzinsung des Deckungsstockver-

mogens erweitert.

Es ergibt sich zundchst offensichtlich, daB die Periodenprdmie bei unverinderter
Leistungsstruktur umso geringer sein muf, je groBer der in der Primienkalkulation zur
Anwendung kommende Zinssatz gewihlt wird. Tabelle 1 zeigt die Wirkung eines
steigenden Pramienkalkulationszinssatzes i, jeweils bezogen auf 1000 DM Versiche-
rungssumme einer gemischten Lebensversicherung fiir eine 30-jdhrige ménnliche
Person und eine Laufzeit von 30 Jahren. Hier offenbart sich der preispolitische Gestal-
tungsspielraum der Lebensversicherungsunternehmung, denn ein Erhohung des Pri-
mienkalkulationszinssatzes von beispielsweise 3% auf 7% hat nahezu eine Halbierung

der risikodquivalenten Bedarfspramie von 21,97 DM auf 11,57 DM zur Konsequenz.*®

44) Vgl. Hagelschuer 1987, S. 119.
45) Vgl. Claus 1994, S. 140.
46) Sicherheitszuschldge in der Ausscheidordnung wurden nicht berticksichtigt; die mit der

reduzierten Periodenprimie einhergehenden Ertrags- und Liquidititsgefahren fiir das
Lebensversicherungsunternehmen sind Gegenstand der nachfolgenden Analyseabschnitte.



- 18 -

Primienkalkulationszinssatz i, Periodenprimie = in DM
3% 21,97
4% 18,75
5% 15,98
7% 11,57

Tabelle 1: Periodenprimie pro TDM Versicherungssumme bei variierenden Primienberechnungszins-
sédtzen

Der Gestaltungsspielraum der Lebensversicherungsunternehmen bei der Festsetzung des
Kalkulationszinssatzes bei der Primienermittlung findet jedoch seine erste Grenze in §
11 Abs. 1 VAG, wonach die Primie unter Zugrundelegung angemessener versiche-
rungsmathematischer Annahmen so kalkuliert sein muf}, daB die korrespondierenden
Verpflichtungen, d.h. insbesondere die Wertentwicklung der Deckungsriickstellung,

ohne den Einsatz fremder Mittel finanziert werden kénnen.*”

Die Rechtsgrundlage zur Bilanzierung der Deckungsriickstellung dem Grunde und der
Hohe nach befindet sich im § 341f HGB, dessen Absatz 1 die Verwendung der pro-
spektiven Methode zur Bemessung der Deckungsriickstellung vorschreibt.*® Fiir die
gemischte Lebensversicherung stellt der neue § 65 Abs. 1 Nr. 1a) erster Halbsatz VAG
eine Schranke fiir den Hochstzinssatz bei der Reservekalkulation, i,, dar. Hiernach darf
der fir die Berechnung der Deckungsriickstellung verwendete Zinssatz 60% der
Rendite von Staatsanleihen nicht iiberschreiten. Das BAV wird voraussichtlich im Sinne
einer vorsichtigen Anniherung an die Vorschrift des § 65 VAG den Hochstzinssatz fiir
die Berechnung der Deckungsriickstellung in § 1 Abs. 1 Riickstellungs-VO auf 4%
festlegen.*” § 1 Abs. 2 des Entwurfes der Riickstellungs-VO schreibt dariiber hinaus
ausdriicklich fest, daB dieser einmal gewihlte Zinssatz fiir die gesamte Laufzeit des

47) Vgl. Claus 1994, S. 114.

48) Nur in Fillen, in denen die Ermittlung des kiinftigen Wertes der Verpflichtungen und
kiinftigen Beitriige nicht moglich ist, muf die retrospektive Methode verwendet werden,
wobei die Berechnung auf Grund der aufgezinsten Einnahmen und Ausgaben der vergange-
nen Geschéfisjahre erfolgt. Vgl. die Herleitung des Zusammenhangs zwischen prospektiver
und retrospektiver Deckungsriickstellung in Reichel 1986, S. 68-71.

49) Die Verordnung iiber den Hochstzinssatz bei der Berechnung der Deckungsriickstellung liegt
bislang lediglich im Entwurf vor. Da die Verordnung vom Bundesrat gebilligt werden mu8,
hat sich das Verordnungsgebungsverfahren verzogert. Die Verordnung wird voraussichtlich
im Herbst 1995 in Kraft treten.
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Versicherungsvertrages Giiltigkeit besitzt. Diese Normen wirken aufgrund von § 11

Abs. 1 VAG mittelbar auch auf die maximale Héhe des bei der Priamienkalkulation
zuléssigen Zinssatzes.®

Nachfolgende Abbildung 3 verdeutlicht die Auswirkungen abweichender Kalkulations-

sitze fir die rechtmiBig prospektiv ermittelte Wertentwicklung der Deckungsriick-
stellung.

Deckungsriickstellung (id=4%, ip=3%)
——O—— Deckungsriickstellung (id=4%, ip=4%)
Deckungsrickstellung (id=4%, ip=5%)

~——0— Deckungsriickstellung (id=4%, ip=7%)

Deckungsriickstellung in DM pro TDM
Versicherungssumme

0

o
O
o
o
0
D
O
o
0
} oo L J1
T LI B I N B N Y Ot B B S S R e |
S NOATNORRRAC A NATNOERWAD NN TNOL0NS
—————————— NNNNANNNNRNA
-200

Anzahl der vollendeten Versicherungsperioden

Abbildung 3: Wertentwicklung der Deckungsriickstellung bei abweichenden Kalkulationszins-
sdtzen fiir die Primienermittlung

Hier zeigt sich, daB fiir die in der Vergangenheit giiltige Situation identischer Kalkula-
tionssétze (i, = i,) der Wert der Deckungsriickstellung zu Vertragsbeginn stets gerade
den Wert Null annimmt.*” Damit ist es auf der Grundlage der traditionellen Kalkula-

tionsansitze in der gemischten Lebensversicherung mdglich, im Erwartungswert die

50) Vgl. Claus 1994, S. 141,

51) Unter der Voraussetzung der Identitit der Zinssitze fiir die Primienberechnung und die
Berechnung der Deckungsriickstellung (i, = i,) fiihren die prospektive und retrospektive

Methode zur Ermittlung der Deckungsriickstellung zu demselben Ergebnis; vgl. Wolfsdorf
1986, S. 193 f.
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Entwicklung der Verpflichtungen gegeniiber dem Versicherungsnehmer aus dessen

Primienzahlungen zu finanzieren.*?

Jede positive Differenz zwischen Primien- und Reservezinssatz (i, > i, fiihrt al-
lerdings aufgrund der prospektiven Ermittlungsvorschrift dazu, daB die erforderliche
kalkulatorische Anfangsdeckungsriickstellung einen positiven Wert annimmt und damit
nicht aus den erwarteten Primieneinnahmen des fraglichen Vertrages finanziert werden
kann, sondern anderweitig gedeckt werden mufl. Aber auch wihrend der Vertrags-
laufzeit verharrt das in der Deckungsriickstellung abgebildete Verpflichtungsvolumen
im Falle i, > i, auf durchweg hoherem Niveau als in der Situation einheitlicher
Kalkulationszinssitze; lediglich zum Ablaufzeitpunkt des Vertrages, d.h. bei Filligkeit
der Erlebensfalleistung hat sich das Verpflichtungsvolumen wieder angeglichen. Damit
gilt auch fiir die Folgeperioden, daB die Finanzierung der einzelvertraglichen Ver-
pflichtungen den Einsatz fremder Mittel erfordert. Ob damit jedoch bereits ein Versto
gegen die Vorschrift des § 11 Abs. 1 VAG vorliegt, kann nicht abschlieBend beurteilt
werden, denn der Alimentationsbedarf der betroffenen Vertrdge ist zunichst rein
kalkulatorisch, zeitlich befristet und gleicht sich im Erwartungswert zum Ablaufzeit-
punkt des Einzelvertrages aus. Grundsitzlich halten wir jedoch fest, daB in denjenigen
Fillen, in denen i, > i, gilt, insbesondere in den ersten Perioden nach Vertragsab-
schluB ein nicht unerheblicher Finanzierungsbedarf entsteht, der zu einer Belastung der
Eigenkapitalausstattung der Lebensversicherungsunternechmung fithren kann. Wie stark
diese Eigenkapitalbelastung jedoch ausfillt, d.h. welcher Zeitabschnitt aus der Gesamt-
laufzeit des Vertrages betroffen ist, um welchen absoluten Betrag es sich dabei handelt
und wie dies vor dem Hintergrund der eher geringen Eigenkapitalausstattung deutscher
Lebensversicherungsunternehmen einzuschitzen ist, kann erst unter Beachtung der am
Wettbewerbsmarkt erreichbaren Verzinsung i, des Deckungsstockvermdgens niher

beurteilt werden.>®

52) Die Darstellung abstrahiert insoweit von der Beriicksichtigung der Betriebskosten und der
Abschiuprovisionen. Insbesondere letztere fithren im Falle sog. gezillmerter Tarife realiter
dazu, daB der kalkulatorische Wert der Deckungsriickstellung in den ersten Versicherungs-
perioden negativ ist.

53) Die Problematik einer zu Vertragsbeginn positiven Deckungsriickstellung bei gleichzeitig
unzureichender Vermogensbildung kénnte vermieden werden, wenn die Bemessung der
Deckungsriickstellung auf der Grundlage der retrospektiven Methode gemi$ § 341f Abs. 1
Satz 2 HGB zulissig wire. Die Anwendung dieser Vorschrift setzt voraus, daB die Ermitt-
lung des Wertes der kiinftigen Verpflichtungen nicht méglich ist. Dies trifft unseres Er-
achtens allerdings nur auf diejenigen Fille zu, bei denen sich die Garantieerklirung des
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Damit ist die aus der Sicht mancher Experten allein sinnvolle Konstellation ausein-
anderfallender Kalkulationszinssitze durch einen im Vergleich zum Reservekalkula-
tionszinssatz niedrigeren Primienberechnungszinssatz (i, < i, charakterisiert. In
diesem Falle ist das kalkulatorische Verpflichtungsvolumen - ohne Beriicksichtigung
gezillmerter AbschluBprovisionen - in den ersten Versicherungsperioden negativ>®,
wihrend der Vertragslaufzeit stets geringer als in der Situation einheitlicher Kalkula-
tionszinssitze, und zum Ablaufzeitpunkt des Vertrages wird gerade die garantierte
Erlebensfalleistung erreicht. Die Problematik dieser Konstellation liegt u.E. nicht in
ihrer aufsichtsrechtlichen Zulissigkeit, sondern viel mehr in ihrer betriebswirtschaftli-
chen Durchsetzbarkeit auf den Wettbewerbsmirkten der Lebensversicherung. Ein
relativ geringer Rechnungszinssatz in der Primienkalkulation erhoht zunichst die
Periodenpriamie des Versicherungsnehmers und fiihrt dariiber hinaus bei Einbeziehung
der Wertwentwicklung des Deckungsstockvermdgens ceteris paribus zu einer Erh6hung

der rechnungsmiBigen Uberschiisse der Unternehmung.

Fiir die tiber die reine Kalkulationsperspektive hinausreichende, 6konomisch relevante
Beurteilung der tatsdchlichen Ertrags- und Liquidititslage der Lebensversicherungs-
unternehmung ist, wie bereits mehrfach angedeutet, auf die Entwicklung des Deckungs-
stockvermogens unter Beriicksichtigung der am Markt erzielbaren Verzinsung, i,, zu
rekurrieren. Der Deckungsstock ist ein Vermdgensblock, der der Absicherung der
Versicherungsnehmer dient und ein internes Sondervermégen darstellt, das die Gesamt-
heit derjenigen Vermogenswerte umfaft, die zur Bedeckung der Deckungsriickstellung
erworben wurden.* Daher bestimmt sich die Hohe des Deckungsstock-Solls in erster
Linie nach dem in der Deckungsriickstellung abgébildeten Verpflichtungsvolumen aus

den Vertrigen.’® Zur Beschreibung der Entwicklung des Deckungsstockvermégens

Versicherungsunternehmens nicht auf den Gesamtversicherungszeitraum bezieht, sondern im
Zeitablauf an die ex ante unsicheren Marktkonditionen angepafit wird.

54) Der Vermégensbildungsvorgang beginnt demzufolge mit einer Verbindlichkeit des Ver-
sicherungsnehmers gegen seinen Versicherer, wobei letzterer eine Aktivposition (noch nicht
fillige Forderung gegen Versicherungsnehmer) auszuweisen hitte.

55) Vgl. Schmidt/Frey 1989, § 66 VAG, Tz. 2.

56) Vgl. Schmidt/Frey 1989, § 54a VAG, Tz. 16. Ein Vermogensgegenstand gehort erst zum
Deckungsstock, wenn die Eintragung in ein alle Vermogenswerte des Deckungsstocks
umfassendes Verzeichnis erfolgt ist (Deckungsstockverzeichnis). Fiir die Zugehorigkeit zum
Deckungsstock ist die Eintragung konstitutiv; vgl. Schmidt/Frey 1989, § 66 VAG, Tz. 5.
Die Verzeichnisfilhrung dient dem Zweck, das Vermdgen des Deckungsstocks vom iibrigen
Vermégen exakt zu trennen.
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eines x-jahrigen Versicherungsnehmers nach m Perioden Vertragslaufzeit ,D, ver-

wenden wir die nachfolgende Rekursionsbeziehung.

D=1 [,.D +a)an) - Tty 22)

m-x

Px+m-1 x+m~1

Die Reinvermdgensposition ,R,, die die Verinderung der Eigenkapitalposition des
Lebensversicherers vor UberschuBbeteiligung der Versicherten widerspiegelt, ergibt
sich nach dieser Uberlegung aus der Differenz zwischen dem Deckungsstockvermogen

und der Deckungsriickstellung, berechnet jeweils nach m Perioden Vertragslaufzeit.*”

me = me - m VX (23)
3.2 Analyse der Ertrags- und Liquiditiitslage des Lebensversicherungsunter-

nehmens bei auseinanderfallenden Kalkualtions- und Marktzinsen

3.2.1 Konstellation ohne Sicherheitszuschlag im Rechnungszins

Die nachfolgenden Uberlegungen fokussieren betriebswirtschaftliche Konsequenzen, die
fiir eine Lebensversicherungsunternehmung dadurch entstehen konnen, da8 die ver-
wendeten Kalkulationszinssdtze und die auf den Wettbewerbsmirkten erzielbaren
Marktzinsen voneinander abweichen.*® Die Analyse geht dabei zunichst davon aus, da8
die zu Kalkulationszwecken verwendete Sterbetafel die tatsdchliche natiirliche Sterb-
lichkeit der versicherten Personen realistisch abbildet.® Fiir unterschiedliche Zinskon-
stellationen wird so die Entwicklung der Reinvermégensposition der Unternehmung im
Zeitablauf analysiert. Dabei bezeichnen Perioden mit negativem Reinvermégen eine
erwartete Finanzierungsliicke der versicherungstechnischen Verpflichtungen, d.h. die

aus den vereinnahmten und zu Marktzinsniveau investierten Primien erwirtschafteten

57) Sobald die Reinvermdgensposition negativ wird, iiberschreitet die Deckungsriickstellung die
Bestéinde des Deckungsstockes. Diese Situation wird realiter durch die Aufforderung des
BAV an den entsprechenden Versicherer, dem Deckungsstock Vermogenswerte in einem
Umfang zuzufithren, so daB mindestens die Hohe der Deckungsriickstellung erreicht wird,
vermieden. Wenn also in der Analyse eine negative Reinvermégensposition auftritt, so
bedeutet dies fiir den Versicherer eine Finanzierungsnotwendigkeit der Versicherungsver-
pflichtungen aus alternativen Quellen.

58) Die nachfolgenden Zahlenwerte und Abbildung beziehen sich einheitlich auf eine gemischte
Lebensversicherung fiir eine ménnliche versicherte Person mit Eintrittsalter 30 Jahren und
einer Vertragslaufzeit von ebenfalls 30 Jahren.

59) Den Berechnungen wurde insoweit dic Allgemeine Sterbetafel 1986/88 zugrunde gelegt.
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Aktiva reichen nicht zur Bedeckung der korrespondieren Passiva aus. Ein positiver
Wert des Reinvermdgens kennzeichnet eine Situation des Versicherers, bei dem die
erwirtschafteten Aktiva den kalkulatorischen Wert der versicherungstechnischen
Verpflichtungen iiberkompensieren, in der m.a.W. versicherungstechnische Uber-
schiisse entstchen. SchlieBlich werden die Betrachtungen um die Darstellung der
Reinvermégensentwicklung unter der realitidtsniiheren Annahme impliziter Sicherheits-

zuschlidge in der kalkulatorischen Sterbetafel erginzt.5®

In der Ausgangssituation sei angenommen, daB die betrachteten Zinssitze fiir die
Primien- und Reservekalkulaiton sowie fiir die Verzinsung des Deckungsstockver-
mogens identisch seien (i; = i, = i,). Die Entwicklung des Reinvermdgens mit und

ohne Sicherheitszuschlag in der verwendeten Sterbetafel visualisiert Abbildung 4.
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Abbildung 4: Reinvermdgensposition fiir den Fall einheitlicher Zinssétze (i; = i, = i, = 3,5%)

Wie bereits unsere Voriiberlegungen in Abschnitt 3.1 zeigten, nimmt wegen i, = i, die
kalkulatorische Deckungsriickstellung zu Vertragsbeginn gerade den Wert Null an. Die
kalkulatorischen Verpflichtungen werden zu jedem Zeitpunkt wihrend der Vertrags-
laufzeit durch die kalkulierten Pramieneinnahmen vollstindig abgedeckt. Aufgrund von

60) Der Kalkulation liegt die DAV-Sterbetafel 1994 T zugrunde; siche Loebus 1994.
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i, =i,

wird die in der Primienkalkulation angenommene Verzinsung am Markt
tatsichlich gerade erreicht. Der Zinssatz der Primienkalkulation enthilt keinen im-
pliziten Sicherheitsabschlag. Aus der Identitit von i, und i, folgt, daB die Wertentwick-
lung des Deckungsstocks stets derjenigen der versicherungstechnischen Verpflichtungen
entspricht. Die Pramienertrdge und die induzierten Marktzinsertrige sind betragsmaBig
mit den periodischen Aufwendungen fiir die Erhéhung der Deckungsriickstellung
identisch. Es entsteht kein systematischer Uberschu8, und die erwartete Reinvermégen-

sposition ist zu jedem Zeitpunkt wihrend der Vertragslaufzeit ausgeglichen.

Enthilt die in der Kalkulation eingesetzte Sterbetafel jedoch einen impliziten Sicher-
heitszuschlag, entstehen fiir die Lebensversicherungunternehmung systematische
Uberschiisse. In unserem Beispiel wird, bezogen auf den Ablaufzeitpunkt des Ver-
trages, ein Sterblichkeitsgewinn in Hohe von 15,61 DM je TDM Versicherungssumme
erwartet. Die UberschuBentstehung ist auf folgende Effekte zuriickzufiihren:

. Der Erwartungswert der tatsichlichen Primienzahlungen ist hoher als ihr
kalkulatorischer (iiberschuBlerh6hende Wirkung),

. der Erwartungswert der Todesfalleistung des Versicherers ist geringer als der
kalkulatorische (iiberschufierh6hende Wirkung) und

. die erwartete Erlebensfalleistung des Versicherers ist hoher als die kalkulato-

rische (gegenléufiger Effekt mit iiberschureduzierender Wirkung).5?

3.2.2 Traditionelle Konstellation einheitlicher Rechnungszinsen mit implizitem

Sicherheitszuschlag

Wenn wir uns die Ausfithrungen des zweiten Kapitels in Erinnerung rufen, mag es
zunichst erstaunen, daB mit dem Prinzip der individuellen Versicherungstechnischen
Aquivalenz von erwarteter Primienzahlung und erwarteter Versicherungsfalleistung in
der Lebensversicherung ein Kalkulationskriterium Anwendung findet, welches auf einen
Sicherheitszuschlag verzichtet. Ein kalkulatorischer Sicherheitszuschlag in der Primie-

nermittlung wird jedoch nicht explizit, sondern durch eine sehr vorsichtige Wahl der

61) Dieser Effekt wird jedoch durch die tatsdchlich hoheren erwarteten Primieneinnahmen
kompensiert. Als Nettowirkung verbleiben daher die iiberschuBbildenden Folgen einer -
gemessen an jhrem Erwartungswert - hoheren Todesfallprimie und einer geringeren
Todesfalleistung. Vgl. zu Kriterien der Charakterisierung einer Versicherung als Todes-
bzw. Erlebensfallpolice Reichel 1987, S. 89 ff.
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Rechnungsgrundlagen Zins implizit beriicksichtigt.®? In Deutschland waren vor dem
29. Juli 1994 nur solche Tarife genehmigungfihig, die einen Rechnungszinssatz von
maximal 3,5% vorsahen und deren Sterblichkeitsannahmen im Falle von Todesfallver-
sicherungen so modifiziert wurden, daB die Sterblichkeit hoher veranschlagt wurde als
die empirischen Schitzungen dies verlangten. Damit stellte man einerseits den Aus-
gleich von Schitzfehlern und Zufallseinfliissen im Bereich der Sterblichkeit sicher.
Andererseits war die Verzinsungshypothese so niedrig, daB sie von den Gesellschaften
im Rahmen ihrer Vermégensanlage auch in Zeiten niedriger Marktverzinsung stets
iibertroffen werden konnte. Durch die implizite Integration der Sicherheitszuschlige in
die Primie approximierte man die Preisfindung von der sicheren Seite her. Eine die
Verhiltnisse in der gemischten Lebensversicherung in Deutschland fiir die letzten
Jahren charakterisierende Zinskonstellation zeigt Abbildung 5.
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Abbildung 5: Reinvermdgensposition fiir den Fall iy = i, = 3,5% < i, = 7%

Wiederum wissen wir aufgrund der Identitit von i, und i,, daB die kalkulatorischen
Verpflichtungen durch die kalkulierten Primieneinnahmen zu jedem Zeitpunkt voll-

stindig abgedeckt werden. Allerdings wird die in der Primienkalkulation angenommene

62) Vgl. Albrecht/Lippe 1988, S. 530. Fiir die Isolierung der Wirkungen des impliziten Si-
cherheitszuschlages in der Sterblichkeit siche die Ausfiihrungen im vorangegangen Unter-
abschnitt.
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Verzinsung am Markt tatsichlich sehr weit wiberschritten (i, < i,). Die Zinsannahme
der Primienkalkulation enthilt mithin einen umfangreichen impliziten Sicherheits-
abschlag. In Verbindung mit der, gemessen an der Entwicklung der versicherungs-
technischen Verpflichtungen, auskémmlichen Primieneinnahme und aufgrund der im
Vergleich zur Entwicklung der kalkulatorischen Deckungsriickstellung héheren Ver-
zinsung des Deckungsstockvermogens, i; < i,, ist, beginnend mit der ersten Ver-
sicherungsperiode, die Reinvermdgensposition stets positiv. Die Ertrige aus Pramien-
und induzierten Marktzinseinnahmen sind gréBer als die Aufwendungen fiir die Erho-
hung der Deckungsriickstellung. Zinsbedingt und im Erwartungswert entsteht somit
sukzessive ein systematischer UberschuB, im Beispiel auf den Ablaufzeitpunkt des
Vertrages bezogen in Hohe von 1.002,87 DM je TDM Versicherungssumme (Zinsiiber-
schuf). Durch Verwendung der DAV-Sterbetafel 1994 T erh6ht sich der UberschuB im
Erwartungswert um 29,77 DM auf 1.032,64 DM. Die Sterblichkeitsgewinne sind hier
offensichtlich von untergeordneter Bedeutung.

Das Schutzversprechen der traditionellen Erscheinungsform der gemischten Lebensver-
sicherung in Deutschland bezieht sich allein auf die mit 3,5% kalkulierte Todes- und
Erlebensfalleistung in der Hohe der vereinbarten Versicherungssumme. Die dariiber
hinaus entstehenden systematischen Uberschiisse sind nach den Vorgaben des BAV zu
mindestens 90% den Versicherungsnehmern zuzuweisen.® Da die Bemessung des zu
verteilenden Uberschusses realiter nach Abzug der Kosten der Lebensversicherungs-
unternehmung erfolgt, entsteht insoweit kein unmittelbares Ertrags- oder Liquiditits-
risiko. Traditionelle Aufgabe des Versicherungsmanagements ist deshalb die sichere
und ertragreiche Investition der durch die Versicherungsvertrige vereinnahmten
finanziellen Mittel. Dieses Ergebnis ist jedoch bei einer umfassenderen Analyse der
Wirkungsmechanismen zu relativeren. Eine unter Wettbewerbsgesichtspunkten geringe
UberschuBbeteiligung der Versicherungsnehmer kann erhebliche Nachteile fiir die
Entwicklung des Neugeschifts und damit das Erfolgspotential der Unternehmung zur

63) Vgl. Kurzendirfer 1993, S. 183; vgl. allgemein zur UberschuBbeteiligung und den zur
Anwendung gelangenden UberschuBbeteiligungssystemen Hagelschuer 1987, S. 178-198;
Schierenbeck/Holscher 1992, S. 509-523; Holscher 1994, S.79-148. Kiinftig werden nicht
mehr 90% des Rohiiberschusses den Versicherungsnehmern gutzubringen sein, sondern
voraussichtlich, unter Anrechnung der rechnungsmiBigen Zinsen und der Direktgutschrift,
90% der Nettokapitalertrige, wobei iber die Details der Verordnung noch keine Einigkeit
erzielt werden konnte. Die Angemessenheit der UberschuBbeteiligung wird mit Hilfe der
neuen Z-Quote gemiB § 81c Abs. 1 VAG kontrolliert werden; vgl. Claus 1994, S. 661.



-27 -

Folge haben. Die korrespondierenden geringeren Primieneinnahmen konnen desweite-
ren dazu fiihren, daB der periodisch erwartete Auszahlungsbedarf der Lebensver-
sicherungsunternehmung nicht mehr durch die laufenden erwarteten Einzahlungen
gedeckt sind, womit auf der Grundlage einer differenzierten Liquidititsplanung eine

bewuBte und schrittweise Auflosung des gebundenen Vermogens erforderlich wird.

Im folgenden soll aufgrund der erhdhten Komplexitit der Berechnungen die Uber-
schuBbeteiligung auBer acht gelassen werden. Bei der Interpretation der Ergebnisse
muB aber beriicksichtigt werden, daB wir die Reinvermdgensposition vor Dotierung der
UberschuBbeteiligung modellieren, m.a.W. der tatsdchliche finanzielle Spielraum des

Lebensversicherers wesentlich enger ist.

3.23 Konstellation bei Anhebung des Primienkalkulationszinssatzes

Vor dem Hintergrund des erweiterten Gestaltungsspiclraumes der deutschen Lebensver-
sicherungsunternehmen und mit Blick auf das in der traditionellen gemischten Lebens-
versicherung beobachtbare wettbewerbsrelevante Spannungsfeld zwischen auBerordent-
lich hohen planmiBigen Uberschiissen einerseits und erheblichem Preissenkungspotenti-
al andererseits, werden Kalkulationsmodelle diskutiert, die eine Anhebug des Zinssatzes
fiir die Primienermittlung gegeniiber dem Zinssatz fiir die Reserveermittlung zum

Gegenstand haben. %

Wie zuvor erortert, ist unter der Bedingung i; < i, der Wert der kalkulatorischen
Deckungsriickstellung von Vertragsbeginn an positiv, ohne dafl aus den vereinnahmten
Primien entsprechende Finanzierungsmittel bereitstehen, d.h. die kalkulatorischen
Verpflichtungen werden durch die kalkulierten Primieneinnahmen nicht vollstindig
abgedeckt. Damit wird eine Alimentierung der nicht auskdmmlichen Primieneinzahlun-
gen durch eine am Markt zu erzielende hohere Verzinsung impliziert. M.a.W. ein Teil

der planmiBig erwarteten Zinsiiberschiisse wird ex ante in der Primienermittlung

64) Da das Aufsichtsamt fiir die Kalkulation der Deckungsriickstellung einen hochstzulissigen
Zinssatz von 4% gemiB § 1 Abs. 1 Riickstellungs-VO festlegen wird, ist davon auszugehen,
da8 der Primienberechnungszinssatz in Zukunft zwischen 4 und 5% liegen wird. Fiir unsere
Darstellung haben wir aus Griinden der besseren Vergleichbarkeit der Ergebnisse den
Zinssatz der Deckungsriickstellung unveridndert bei 3,5% belassen. Die Argumentations-
systematik bleibt jedoch erhalten.
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beriicksichtigt. Dies fiihrt zu einer aus Wettbewerbsaspekten giinstigeren, weil geringe-
ren Primienforderung. Selbstverstindlich fillt andererseits das UberschuBpotential
solcher Vertrige ceteris paribus geringer aus, denn die in der Primienkalkulation
angenommene Verzinsung wird zwar am Markt tatsichlich deutlich tiberschritten (i, <
i), aber der in der Primienkalkulation enthaltene implizite Sicherheitszuschlag ist
geringer als unter den traditionellen Bedingungen des Abschnittes 3.2.2.

p=
=
£,
2 g mit Sicherheitszuschlsgen in der
g b Sterblichkeit
3 g ——0O— ohne Sicherheitszuschliige in der
é-ﬁ Sterblichkeit
gﬁ*
g
)
Anzahl der vollendeten Versicherungsperioden
Abbildung 6: Reinvermdgensposition fiir den Fall i; = 3,5% < i, =4% < i, =7%

Von entscheidender Bedeutung fiir das Lebensversicherungsunternehmen diirfte jedoch
die Reinvermdgensanalyse sein, wie sie in Abbildung 6 dargestelit ist. Selbst unter den
eher vorsichtig gewéhlten Annahmen, wonach der in der Primienkalkulation angesetzte
Zinssatz i, = 4% den Kalkulationszinssatz fiir die versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen i, = 3,5% nur geringfiigig iibersteigt und gleichzeitig zu dem am Wett-
bewerbsmarkt erzielbaren Zinssatz i, = 7% ein respektabler Sicherheitsabschlag
besteht, ist die erwartete Reinvermégensposition fiir die ersten neun Versicherungs-
perioden (unter Einbeziehung der erwarteten Sterblichkeitsgewinne sind es die ersten
acht Versicherungsperioden) negativ. In diesem Zeitraum ist das aus den Vertrigen im
Erwartungswert erwirtschaftete Vermdgen als Summe aus Primieneinnahmen und
darauf erzielten Marktzinseinnahmen abziiglich der erwarteten Versicherungsleistungen

nicht ausreichend, um die kalkulatorischen Verpflichtungen finanzieren zu kénnen. Der
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Bedeckungsvorschrift des § 66 Abs. 1a VAG folgend, ist es erforderlich, diese Finan-
zierungsliicke aus anderen Quellen zu schlieBen und dem Deckungsstock zusitzliche

Mittel zuzufiihren.

Aus der Analyse des Periodenerfolges einer Lebensversicherungsunternehmung ergibt
sich nun im Erwartungswert, daB in den ersten Versicherungsperioden die Pramien-
ertriige und die darauf erzielten anteiligen Vermogensanlageertrige geringer sind als die
Aufwendungen fiir die Bildung der Deckungsriickstellung. Dies fiihrt cezeris paribus
zuniichst zu einer Reduzierung des periodischen Rohiiberschusses mit den méglichen
Konsequenzen, daB entweder den Versicherungsvertrigen der anderen Abrechnungsver-
binde eine geringere UberschuBbeteiligung zugewiesen werden kann oder daB der
ausgewiesene Jahresiiberschuf der Unternehmung sinkt mit den entsprechenden Folgen
fiir die Eigenkapitalentwicklung. Letzteres ist mit Blick auf die, gemessen am techni-
schen Geschiftsvolumen, geringe Eigenkapitalausstattung deutscher Lebensversiche-
rungsunternechmen sicherlich eine nur sehr beschrinkt wirksame Gestaltungsalternative.
Im Rahmen der Vermdgensanalyse zeigt sich fiir die Phase des negativen Reinver-
mogens das Erfordernis einer entsprechenden Deklaration von bisher nicht gebundenen
Vermogenswerten. Stehen dem Versicherer freie Vermdgensanteile nicht im erforderli-
chen AusmaBe zur Verfiigung, werden zusitzlich weitere Anpassungen sowohl auf der

Kapital- als auch auf der Vermégensseite erforderlich.5

Der Passiviiberhang und die entsprechende Periodenerfolgsbelastung kann erst nach
einigen Jahren durch die auf das durch den Vertrag induzierte Vermdgen erwirtschafte-
ten éiberrechnungsmdfigen Marktzinsertriage vollstindig zuriickgefiihrt werden. Die im
weiteren Verlauf erreichbaren Uberschuvolumina iiberkompensieren zwar die aufge-
laufenen Periodenverluste aus den ersten Versicherungsjahren, sie sind insgesamt aber
wesentlich geringer als in Abschnitt 3.2.2. Bezogen auf das von uns verwendete
Beispiel betrigt der auf den Ablaufzeitpunkt bezogene erwartete Uberschu$ 824,90 DM
je TDM Versicherungssumme, bei Beriicksichtigung der Sterblichkeitsgewinne 855,21
DM je TDM Versicherungssumme.

65) Z.B. eine Verringerung der Wertansitze in den tibrigen versicherungstechnischen Verpflichtungs-
und Riickstellungspositionen oder Liquiditation von Finanzaktiva zur Auflésung Stiller
Reserven.
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Wir variieren im folgenden die Analysesituation und betrachten die Auswirkungen eines
Absinkens der am Wettbewerbsmarkt erreichbaren Verzinsung auf das Niveau des
Priimienkalkulationszinssatzes.®® Dieser keineswegs patologische Fall ist sogar im
Rahmen der Neuformulierung des HGB beriicksichtigt worden. § 341f Abs. 2 HGB
erzwingt die Beriicksichtigung von Zinssatzverpflichtungen gegeniiber dem Versiche-
rungsnehmer bei der Bemessung der Deckungsriickstellung, sofern die derzeitigen oder
zu erwartenden Ertriige aus der Vermogensanlage des Versicherungsunternehmens fir

die Deckung der zugesagten Verpflichtungen nicht ausreichen.

Wiederum ist der Wert der kalkulatorischen Deckungsriickstellung von Vertragsbeginn
an positiv, ohne daB aus den vereinnahmten Priamien entsprechende Finanzierungsmittel
bereitstehen. Die Primienkalkulation enthilt keinen impliziten Sicherheitszuschlag, der
daraus resultierende dauerhafte Passiviiberhang kann nicht durch éiberrechnungsmapige
Zinsertrige kompensiert werden. Erst zum Ende der Vertragslaufzeit ergibt sich im
Erwartungswert ein ausgeglichenes Reinvermégen, dann haben die iiber den in der
Deckungsriickstellung kalkulierten Zinsanspriichen der Versicherungsnehmer liegenden
erwirtschafteten Marktzinsen das Finanzierungsdefizit im Erwartungswert ausgeglichen
(Abbildung 7). Wihrend der gesamten Laufzeit ist von einer Reduktion des Rohiiber-
schusses resp. einer Belastung des Eigenkapitals der Unternehmung auszugehen,
lediglich unter Beriicksichtigung von Sterblichkeitszuschligen kann zu Vertragsende
(erstmals in der 27. Versicherungsperiode) ein postiver Ergebnisbeitrag erwartet
werden. In diesem Falle betridgt die erwartete Reinvermdgensposition am Ende der
Vertragslaufzeit nur 17,38 DM.

66) Eine solche, hier sicherlich iiberzeichnete Konstellation ist umso wahrscheinlicher je hoher
der gewihite Primienkalkulationszinssatz ist und je volatiler die Marktzinsen sind. Eine
differenziertere Analyse stochastischer Marktzinsentwicklungen erfolgt im vierten Kapitel
dieser Ausarbeitung.
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Abbildung 7: Reinvermdgensposition fiir den Fall iy = 3,5% < i, =i, = 4%

3.24 Konstellation der Erhohung systematischer Uberschiisse

Die zuvor besprochene und aus Wettbewerbsgriinden attraktiv erscheinende Moglich-
keit, kiinftige Zinsiiberschiisse in der Primienkalkulation vorwegzunehmen ist ins-
besondere durch die Periodenerfolgsbelastung in den ersten Versicherungsperioden und
durch die Gefahr eines Absinkens der Marktzinsen mit erheblichen Nachteilen ver-
bunden. Es erscheint daher nicht nur aus Griinden einer umfassenden Systematik
unserer Analyse angemessen, auch den Fall zu beleuchten, in dem das Auseinanderfal-
len der Kalkulationszinssitze durch eine Absenkung des Primienzinssatzes unter das
Niveau des Zinssatzes fiir die Deckungsriickstellung charakterisiert wird und beide
Zinssitze deutlich unter dem Marktzinsniveau liegen i, < i; < i,. Die auBerordentlich
geringen kalkulatorische Zinsen der Primienermittlung haben eine aus Wettbewerbsa-
spekten sicherlich problematische Primienhdhe zur Folge. Abbildung 8 visualisiert die

Reinvermogensentwicklung dieser Konstellation.
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Abbildung 8: Reinvermdgensposition fiir den Fall i, = 3,5% < i, = 4% < i, =7%

Zunichst ist mit Bezug auf Abschnitt 3.1 zu konstatieren, daB der Wert der kalkulatori-
schen Deckungsriickstellung zu Vertragsbeginn negativ ist, m.a.W. die Primieneinnah-
men der ersten Perioden werden nicht zur Finanzierung von versicherungstechnischen
Verpflichtungen bendtigt, denn in dieser Phase besitzt das Versicherungsunternchmen
eine negative Verbindlichkeit - mithin eine kalkulatorische Forderung - gegeniiber dem
Versicherungsnehmer (i; > i,). Den Primien- und induzierten Vermdgensanlageer-
trigen stehen keine entsprechenden Aufwendungen gegeniiber. Damit wird der Roh-
tiberschuB der ersten Versicherungsperioden, gemessen an den traditionellen Verhéltnis-
sen, um den "Primienanteil” erh6ht. Zusétzlich wird, da die in der Primienkalkulation
angenommene Verzinsung am Markt tatsidchlich sehr weit iiberschritten wird, der
laufende Zinsiiberschuf3 deutlich erhoht (i, < i,). Bereits bei Beginn der Vertrags-
laufzeit entstehen im Lebensversicherungsunternehmen iiber das erforderliche Volumen
an Deckungsstockvermdgen hinaus freie Vermégensanteile, die in den ersten Ver-
sicherungsperioden im Wege einer auSergewohnlich hohen UberschuBbeteiligung den
Versicherungsnehmern ex post gewidmet werden (i, < i,). Im Beispiel entwickelt sich
die erwartete Reinvermdgensposition im Falle der Beriicksichtigung von Sicherheits-
zuschldgen in der Sterbetafel von 26,89 DM pro TDM Versicherungssumme zu
Vertragsbeginn bis auf 1.032,64 DM. Ohne Sicherheitszuschlige ergibt sich im
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Erwartungswert zu Vertragsbeginn eine positive Reinvermdgensposition von 27,10 DM

und am Vertragsende 1.002,87 DM pro TDM Versicherungssumme.*”

4. Analyse bei stochastischer Marktzinsentwicklung
4.1 Einleitende Bemerkungen

Die Untersuchung der Liquiditits- und Ertragssituation eines Lebensversicherers im
vorangegangenen Kapitel war von deterministischen und im Zeitablauf unverdnderten
Zinssitzen fiir die Pramienkalkulation, die Reserveermittlung und fiir die Verzinsung
des Deckungsstocks ausgegangen. Soweit diese Annahmen die Primien- und Reserven-
berechnung betreffen sind sie durchaus realistisch, denn einerseits ist die zeitliche
Konstanz der Periodenprimie ein konstitutives Merkmal fiir die gemischte Lebensver-
sicherung in Deutschland und andererseits hat das Bundesaufsichtsamt in seinem
Entwurf zur Riickstellungsverordnung ausdriicklich auf die Einmaligkeit der Festlegung
des Reserveermittlungszinssatzes hingewiesen.®® Lediglich fiir die Betrachtung der am
Markt tatsichlich erzielbaren Verzinsung des Deckungsstockvermdgens handelte es sich
um eine die Realitit stark simplifizierende Annahme. Weiterfiihrende Betrachtungen
beschiftigen sich deshalb mit der Liquiditits- und Ertragsanalyse unter der sehr viel

realistischeren Pramisse, daB die Marktzinsen im Zeitablauf Schwankungen unterliegen.

Bei der stochastischen Modellierung der Anlagerendite werden die Aktiva des Lebens-
versicherers global betrachtet. Es erfolgt keine Differenzierung zwischen den Asset-
Klassen, und daher formulieren wir auch nicht fiir jede Asset-Klasse ein gesondertes
Modell zur Beschreibung der stochastischen Entwicklung der korrespondierenden
Renditen im Zeitablauf.% Wir begniigen uns vielmehr mit der stochastischen Modellie-

rung des Aufzinsungsfaktors (1+i,), der in der Rekursionsbeziehung der Formel (22)

67) Aus dem Vergleich dieser Konstellation mit den traditionellen Verhiltnissen in Abschnitt
3.2.2 erkennt man, daB der Zinssatz zur Berechnung der Deckungsriickstellung die erwartete
Reinvermdgensposition zu Vertragsende nicht beeinfluBt. Unter den genannten Bedingungen
gilt, da ein hoherer Zinssatz fir die Verzinsung der Deckungsriickstellung zu einem
geringeren Wachstum der erwarteten Reinvermdgensposition fiihrt.

68) § 1 Abs. 2 des Entwurfes zur Riickstellungs-VO.

69) Wollte man eine bestimmte Anlagestrategie testen, so miifite eine differenzierte Modellierung
der stochastischen GesetzmiBigkeiten der einzelnen Asset-Klassen erfolgen; insbesondere
wire ein Modell zur Abbildung der Aktienkursbewegungen und ein Zinsstrukturkurvenmo-
dell erforderlich.
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Verwendung findet, um die wertmiBige Entwicklung der durch den analysierten

Versicherungsvertrag induzierten Aktiva zu beschreiben.”®

Erkenntnisziel ist eine komparative Analyse der Ergebnisse der stochastischen Simula-
tion mit den Aussagen im quasi-determinstischen Fall des Abschnittes 3.2.3. Auf diese
Weise soll die Gefahr verdeutlicht werden, daB auch bei positiven erwarteten Reinver-
mogenspositionen mit einer nicht unerheblichen Wahrscheinlichkeit die Entwicklung
des Deckungsstockes hinter der der Deckungsriickstellung zuriickbleibt, woraus fiir die
Versicherungsunternehmung entsprechende negative Liquiditits- und Erfolgswirkungen

resultieren.

4.2 Stochastische Modellierung des Aufzinsungsfaktors

Zur modellhaften Erfassung der Verzinsung der Vermégensgegenstinde des Lebensver-
sicherungsunternehmens unterstellen wir, daB der logarithmierte Aufzinsungsfaktor
6, := In (1+i,,) einem autoregressiven Moving-Average-Proze der Ordnung (1,1)
folge.™® Mit dieser ProzeBwahl steht ein relativ allgemeines stochastisches Modell zur
Verfiigung, welches in der Lage ist, eine Vielzahl empirischer Zeitreihen adidquat zu
modellieren. Die Realisation des logarithmierten Aufzinsungsfaktors der ¢-ten Periode

ist damit von

. der Realisation des logarithmierten Aufzinsungsfaktors der Vorperiode #-1,
° einer Stdrvariable ¢,
. der Storvariable der Vorperiode #-1

abhéngig. Fiir den logarithmierten Aufzinsungsfaktor §, wihlen wir den ProzeBansatz

70) Hierbei sei daran erinnert, daB diese Rekursion die Sterblichkeitsproblematik ausblendet.
Wir argumentieren auf Basis einer Erwartungswertbetrachtung und nehmen daher an, da8
das korrespondierende Versichertenkollektiv hinreichend groB und homogen ist, so da die
Erwartungswertbetrachtung einen zuverlassigen Schitzer fiir die wahre Sterblichkeitsentwick-
lung mit den verbundenen Ertrags- und Liquidititswirkungen darstellt.

71) Vgl. allgemein zu autoregressiven Moving-Average-Prozessen Box/Jenkins 1970, S. 73-84;
Abraham/Ledolter 1983, S. 219-224; Liitkepohl 1991, Kapitel 6, dort verallgemeinert als
Vektor-autoregressive Moving-Average-Prozesse (VARMA); Greene 1993, S. 550 ff.
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8, =0+ ¢[6,-0] +¢ - Be, (24)
wobei die Stdrvariablen ¢, in jeder Periode unabhingig identisch normalverteilt mit
Erwartungswert Null und Varianz 4 seien. Es kann nun mit Hilfe einer vollstindigen
Moving-Average-Darstellung’ des Prozesses leicht nachgewiesen werden, daB E(5) =
0 gilt. Definieren wir zusitzlich mit ¥, := §, - § den um den konstanten Driftterm

bereinigten ProzeB des logarithmierten Aufzinsungsfaktors, so wird dieser zu

Y, =Y, +¢ - B¢, 25)

Es ist unmittelbar offensichtlich, daB der Erwartungswert des logarithmierten und
zentrierten Aufzinsungsfaktors unabhiingig von der Periode Null betriigt.”” Die Varianz

von Y, ergibt sich zu™"

_ 1+ -248
Var(r) - 108 (26)
was kurz als Var(Y}) = o bezeichnet werden soll. Fiir die Autokovarianzen gilt:"®
Cov(, y,) = L2208 ) @)
sowie
Cov(Y,,Y, ) = ¢ Cov(Y,,Y_, ) firk = 2. (28)

Fiir den ersten Autokorrelationskoeffizienten ergibt sich mit den obigen Ergebnissen™

72) Der ProzeB kann als vollstindiger Moving-Average-Prozefl unendlicher Ordnung dargestellt
werden, wenn die Invertibilititsbedingung |3| < 1 erfiillt ist; vgl. Abraham/Ledolter 1983,
S. 221. In den von uns vorgenommenen stochastischen Simulationen wird diese Bedingung
durch eine geeignete Parameterwahl stets sichergestellt.

73) Da es sich bei dem von uns verwendeten ARMA(1,1)-Prozeff um einen schwach stationiren
ProzeB handelt, sind Erwartungswert und Varianz des Prozesses unabhingig von . Die
Autokovarianzen hingen lediglich von der Linge des Lags ab, nicht jedoch von der ab-
soluten Lage auf der Zeitachse. Schwache Stationaritit des Prozesses ist gegeben, wenn | ¢ |
< 1 gilt; vgl. Abraham/Ledolter 1983, S. 221.

74) Man beachte, daB die Varianzen und Kovarianzen von Y und § identisch sind, da der
Parameter 8 nicht zufallsabhéngig ist.

75) Vgl. Box/Jenkins 1970, S. 76; Abraham/Ledolter 1983, S. 222.

76) Vegl. Box/Jenkins 1970, S. 76; Abraham/Ledolter 1983, S. 222.

7 Vgl. Box/Jenkins 1970, S. 77; Abraham/Ledolter 1983, S. 222.
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1 - -
LAMERS fﬁ‘? —(¢2¢ aﬁ) (29)

Wenn In (1+i,,) normalverteilt ist, so folgt der Aufzinsungsfaktor aufgrund des
Modellierungsansatzes einer logarithmischen Normalverteilung mit den Parametern 6
und ¢>.”® Infolgedessen ergeben sich die fiir die weitere Analyse relevanten Vertei-
lungsmerkmale Erwartungswert, Varianz und e-Quantil der Verteilung des Aufzin-

sungsfaktors mit

E[(1+,)] = exp [0 . %02] (30)
und
Var[(1+i,)] = exp0 + o) [exp(e®) - 1] G
sowie’%0
F,[(1+,)] = exp[0 + N, o]. (32)

In der folgenden Analyse soll nun ausgehend von der stochastischen Modellierung des
Aufzinsungsfaktors die Verteilungsfunktion der Reinvermogensposition, d.h. des
Uberschusses der Aktivwerte iiber die versicherungstechnischen Verpflichtungen, fiir
den Fall ermittelt werden, daB der Primienberechnungszinssatz den zur Berechnung der
Deckungsriickstellung verwendeten Zinssatz {iberschreitet. Konkret fithren wir das
Beispiel aus Kapitel 3 fort und unterstellen i, = 4% und i, = 3,5%. Somit ist der
kalkulatorische Wert der Deckungsriickstellung bei Vertragsabschluf nicht Null,
sondern nimmt, wie wir aus der Analyse des deterministischen Falles bereits wissen,
einen positiven Wert an.®” Weiterhin nehmen wir an, daB der Primienberechnung die
DAYV-Sterbetafel 1994 T zugrunde liegt, wodurch Sicherheitszuschlige beziiglich der
Sterblichkeit gegeben sind. Im Rahmen der Analyse auf Basis einer stochastischen

78) Die Parameter ¢ und 8 werden fiir die Untersuchungssituation so bestimmt, da8 die Varianz
des logarithmierten Aufzinsungsfaktors mit dem Parameter der zugrundeliegenden Normal-
verteilung ilibereinstimmt.

79) F bezeichne hier die Verteilungsfunktion des Aufzinsungsfaktors, N, kennzeichnet das &-
Quantil der Standardnormalverteilung.

80) Vgl. Johnson/Kotz 1970, S. 117.

81) Die anfangliche Deckungsriickstellung betrégt bei Zugrundelegung eines Reservierungszins-

satzes in Héhe von i; = 3,5%, bei Berticksichtigung von Sicherheitszuschligen fiir die
Sterblichkeit im Rahmen der Primienermittlung sowie i, = 4% 28,42 DM.
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Simulation der durch den Versicherungsvertrag induzierten Aktiva untersuchen wir die
Verteilungsfunktion der Reinvermogensposition des Lebensversicherers vor Dotierung
der UberschuBbeteiligung nach 5, 10, 20 und 30 Jahren Vertragslaufzeit, wobei eine
Erwartungsrendite von 7% unterstellt wird. Eine stochastische Simulation zur Bestim-
mung der Verteilungsfunktion des Reinvermogens ist der angemessene Weg zur Losung
des Problems, da analytische Ergebnisse aufgrund der durch periodische Pramienzah-

lungen und Versicherungsleistungen erzeugten Komplexitit nicht moglich sind.

Eine periodische Beriicksichtigung der UberschuBbeteiligung an die Versicherungs-
nehmer fihrt bei stochastischer Modellierung der Marktzinsentwicklung zu folgender
Problematik: Sinkt die in einer Periode erzielte Marktrendite unter den in der Primien-
kalkulation verwendeten Zinssatz, so entstehen in dieser Periode keine zinsinduzierten
Uberschiisse. Wird auch der fiir die Entwicklung der Deckungsriickstellung garantierte
Zinssatz nicht erreicht, so ist die entsprechende Finanzierungsliicke durch andere
Unternchmensreserven auszugleichen. Die Gestaltung des UberschuBbeteiligungs-
systems entscheidet dariiber, inwiefern dann kiinftige Zinsiiberschiisse zur gegebenen-
falls priorititischen Kompensation der akkumulierten Finanzierungshicke herangezogen

werden miissen.

4.3 Simulationsergebnisse

Die Stochastizitit des Verzinsungsverlaufes bewirkt, da auch zinsinduziert die Rein-
vermégensposition aus dem Vertrag mehrwertig ist.*» Damit unterscheidet sich die
Interpretation der Simulationsergebnisse von den quasi-deterministischen Fillen
substantiell. Die aus der Simulation abgeleitete Schitzgrofe des Erwartungswertes fiir
die Reinvermdgensposition nach 5, 10, 15, 20, 25 und 30 Jahren Vertragslaufzeit zeigt
Tabelle 2. Wihrend die absolute Abweichung der Realisationen um ihren Erwartungs-
wert, gemessen durch die Standardabweichung, mit zunehmender Vertragslaufzeit
wichst, vermindert sich die relative Streuung (gemessen im Variationskoeffizient).
Bereits hier zeigt die Analyse, daB beispielsweise die Reinvermdgensposition nach 10

Versicherungsjahren R(10) im Erwartungswert 12,35 DM pro TDM Versicherungs-

82) Die Mehrwertigkeit der Reinvermdgensposition eines einzelnen Vertrages, die sich aufgrund
der Stochastizitiit der Sterblichkeit ergibt, bleibt davon unberiihrt.
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summe betrigt, die in der Standardabweichung gemessene Schwankung jedoch mit
23,37 DM einen Wert annimmt, der eine hohe Gefahr negativer Ergebnisse beinhaltet.
Fiir spitere Versicherungsjahre fiihrt die so abgebildete Abweichungsgefahr lediglich

zu einer Reduzierung oder Erhéhung der im Reinvermégen akkumulierten Uberschiisse.

Die Symmetrie des RisikomaBes Standardabweichung unterstellt, daB Abweichungen
von der erwarteten Reinvermogensposition nach oben und nach unten vom Entschei-
dungstriger als gleichermaBen geféhrlich eingeschitzt werden. Dies erscheint der
tatsichlichen Problemlage wenig angemessen, da vor allen Dingen die Moglichkeit
einer negativen Reinvermégensposition eine Alimentierung durch Eigenkapital erfor-
dert. Zur Darstellung der aus dem stochastischen Verzinsungsverlauf resultierenden
Gefahr einer Unterdeckung der versicherungstechnischen Verpflichtungen durch die
induzierten Vermogenswerte erweisen sich deshalb asymmetrische RisikomaBe als
besonders geeignet. Als allgemeine Klasse sollen dabei untere partielle Momente der
Verteilung der Reinvermdgensposition R an einem bestimmten Zeitpunkt ¢ Verwendung
finden. Hierbei gilt fiir das k-te untere partielle Moment M,[R(#)] und einer nicht-
negativen Reinvermégensposition als Zielwert (0 als obere Integrationsgrenze):®>

0

M,[R()]= J r&e) fir) dr (33)

=00

Im Rahmen der stochastischen Simulation approximieren wir dieses Integral durch eine

entsprechende Schitzfunktion in folgender Weise

H
HIRON= 5 Y rko) 1), (34)
el

wobei I(h) eine Indikatorvariable darstellt, die den Wert 1 annimmt, wenn die Reinver-
mdgensposition des A-ten Simulationslaufs negativ ist und den Wert 0, falls diese einen
positiven Wert annimmt. H bezeichnet die Anzahl der durchgefiihrten Simulations-

ldufe.®

Im folgenden betrachten wir fiir unterschiedliche Auswertungszeitpunkte jeweils das
nullte untere partielle Moment (Shortfall-Wahrscheinlichkeit) und das erste untere
partielle Moment (Shortfall-Erwartungswert). Aus Abbildung 9 erkennt man, daf unter

83) Siehe fiir eine allgemeine Formulierung Albrecht 1994, Albrecht 1994a.
84) In der hier vorgestellten Analyse gilt H = 1000.
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den gegebenen Bedingungen zum Auswertungszeitpunkt £ = 5 mit nahezu 100 %-iger
Wahrscheinlichkeit die akkumulierten Vermogenswerte nicht ausreichen, die aufgelau-
fenen Verpflichtungen aus dem Vertrag zu finanzieren. Im Erwartungswert betragt der

autonome Finanzierungsbedarf 21,05 DM pro TDM Versicherungssumme.

e ————1
o
/
—1-0,5
T 0,05
-45 -40 -35 -30 225 -20 -15 -10 -5 0 5
Reinverm&gensposition in DM pro TDM Versicherungssumme
Abbildung 9: Verteilungsfunktion der Reinvermdgensposition nach Ablauf von fiinf Versiche-

rungsperioden

Abbildung 10 verdeutlicht, daB nach zehnjihriger Vertragslaufzeit die Wahrscheinlich-
keit dafiir, daB eine Unterdeckung der versicherungstechnischen Verpflichtungen eintritt
31,3% betrigt und die erwartete Unterdeckung einen Wert von 4,14 DM pro TDM

Versicherungssumme annimmt.
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Abbildung 10: Verteilungsfunktion der Reinvermdgensposition nach Ablauf von zehn Versiche-
rungsperioden

Die entsprechenden Zahlenwerte fiir die weiteren Auswertungszeitpunkte ¢ = 15, 20,

25 und 30 konnen der nachfolgenden Tabelle 2 entnommen werden.

Aus der Simulation
abgeleitete SchitzgroBen R(5) R(10) R(15) R(20) R(25) R(30)
fiir

Erwartungswert [DM] 21,05 | 1235 | 86,29 | 221,18 | 464,23 | 878,72
Standardabweichung 634 | 2337 | 5510 | 107,82 | 204,85 | 361,38
[DM]

Variationskoeffizient 0301 | 1,803 | 0,639 | 0487 | 0441 | 0,411
Shortfall-

Wahroshoinlichkeit 0999 | 0313 | 004 | 0,008 | 0,001 0
Shortfall-

Erwartangswert [DM] 2105 | 414 | 066 | -026 | -0,004 0
5%-Quantil [DM] 3124 | 2276 | 7,74 | 6578 | 168,32 | 357,35

Tabelle 2: Statistische Kennzahlen bei E(i,) = 0,07

Die Auswertungen der Verteilungsfunktion des Reinvermogens an der Stelle des 5%-
Quantils zeigt, daB beispielsweise nach 10 Versicherungsperioden mit Wahrscheinlich-
keit 0,05 die Reinvermogensposition pro TDM Versicherungssumme den Wert von
-22,76 DM unterschreitet.
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5. Zusammenfassung der Ergebnisse

Mit der Ausweitung der aufsichtsrechtlich zuldssigen Zinssitze fiir die Primien- und
Reserveberechnung in der Lebensversicherung sind fiir die Ertrags- und Liquiditétslage
bisher unbekannte Gefahren verbunden. Auf der Grundlage einer konsequent wahr-
scheinlichkeitstheoretischen Modellierung des Kalkulationsmechanismus in der gemisch-
ten Lebensversicherung konnte fiir unterschiedliche Zinskonstellationen die Entwick-
lung des einzelvertraglich induzierten erwarteten Reinvermdgens abgeleitet werden.
Dabei wurde insbesondere fiir den Fall des Uberschreitens des Primienkalkulationszins-
satzes iiber den Zinssatz zur Berechnung der Deckungsriickstellung gezeigt, daB sich
fiir die ersten Versicherungsperioden im Erwartungswert, d.h. unter der Annahme
eines nicht auBergewohnlichen Geschiftsverlaufes, eine erhebliche Liquiditits- und
Ertragsbelastung der Unternehmung ergibt. Selbst wenn die am Markt erzielbare
Verzinsung der Aktiva den Primienkalkulationszinssatz deutlich iibersteigt, reicht dies
in den ersten Perioden nicht aus, die versicherungstechnischen Verpflichtungen voll-

stindig zu alimentieren; eine UberschuBentstehung findet nicht statt.

Unter der realititsniheren Pramisse einer stochastischen Entwicklung der am Markt
erzielbaren Verzinsung konnte iiber die Erwartungswertbetrachtung hinaus das mit
einer entsprechenden Kalkulation verbundene Unternehmensrisiko identifiziert werden.
Dabei wurde die Betrachtung auf das nullte und erste untere particlle Moment der

Verteilung der Reinvermdgensposition konzentriert.

Jedes Lebensversicherungsunternehmen, das sich mit dem Gedanken trégt, die erweiter-
ten Kalkulationsspielriume im Zinsbereich derart zu nutzen, daB es den Zinssatz fiir die
Primienberechnung iiber denjenigen zur Ermittlung der Deckungsriickstellung hinaus
anhebt, muB sich der Tatsache bewuBt sein, daB dadurch in den ersten Versicherungs-
perioden relevante Finanzierungsbedarfe zu Lasten anderer Reservepositionen ent-
stehen. Der unternehmspolitische Erfolg einer solchen Strategie hiingt daher nicht
zuletzt von der Qualitit der Eigenkapitalausstattung der Lebensversicherungsunter-
nehmung ab.
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