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1. Ziele und methodischer Ansatzpunkt der Untersuchung

Zielsetzung der vorliegenden Untersuchung ist die Entwicklung und Umsetzung einer Me-
thodik zum systematischen Vergleich der Gesamtperformance (Totalrendite) von Lebensver-
sicherungsprodukten (hier priméar: Kapitallebensversicherung) auf der einen Seite und In-
vestmentprodukten (Aktien-, Renten- oder Immobilienfonds) auf der anderen, jeweils unter
Bertcksichtigung samtlicher Produktkosten (insbesondere Vertriebs- und Verwaltungskos-
ten). Die Kapitallebensversicherung bietet als Kernleistungen Zahlungen im Erlebensfall
(Ablaufrendite), Zahlungen im Todesfall sowie Zahlungen im Ruckkaufsfall. Investmentpro-
dukte hingegen beinhalten keine Ubernahme von biometrischen Risiken. Gangige Leistungs-
vergleiche von Versicherungs- und Investmentprodukten beruhen daher auf einem reinen
Vergleich der Ablaufrenditen. Damit wird die Kernleistung von Versicherungsprodukten, die
Ubernahme von biometrischen Risiken, ignoriert. Hinzu kommt, daR ein vollstandiger Leis-
tungsvergleich die typischerweise unterschiedliche Investmentrisikoposition beider Produkt-

kategorien zu bertcksichtigen hat.

Im folgenden soll zunadchst kurz in einer verbalen Form auf die methodischen Ansatzpunkte
eingegangen werden. Durch einen Versicherungsvertrag werden aus Kundensicht zufallsab-
hangige Auszahlungsstrome (Pramien) und Einzahlungsstrome (Todesfall-, Ablauf-, Rick-
kaufsleistungen) ausgel6st. Unter Fixierung der aktuariellen Rahmenbedingungen (Alter,
Geschlecht; Sterbe-, Stornowahrscheinlichkeit) und einer Erwartungswertbildung hinsichtlich
der biometrischen Risiken wird dann die Rendite des durch den Vertrag induzierten Zah-
lungsstromsaldos aus Kundensicht auf der Basis der Konzeption der Internen Zinsful3-
Methode berechnet und ddfometrische Renditeines Versicherungsproduktes bezeichnet.

Entsprechend werden - um eine Vergleichbarkeit zu gewéhrleisten - bei Investmentprodukten
nicht nur Vermdgensendstande (“Ablaufleistungen”) erfasst, sondern jeweils auch die Ver-
mogensstande zu allen Todes- bzw. Stornozeitpunkten. Die mittlere Rendite des zugehdrigen
Zahlungsstromsaldos ist dann keine Rendite im Sinne einer reinen Vermégensakkumulation,
sondern ebenfalls eine biometrische Rendite unter Berticksichtigung der (mittleren) Sterbe-
und Stornoentwicklung des Investors. Die solchermal3en ermittelten biometrischen Renditen
von Fonds sind dann direkt vergleichbar mit biometrischen Renditen von Versicherungspro-
dukten. Die spezifische Leistung der Ubernahme biometrischer Risiken durch Versiche-
rungsunternehmen wird durch einen solchen Produktvergleich angemessen beriicksichtigt.



Da die biometrischen Renditen von Versicherungs- bzw. Investmentprodukten unter Inkauf-
nahme unterschiedlich hoher Investmentrisiken erzielt werden, ist des weiteren neben der
Performanceanalyse noch eine Risikoanalyse vorzunehmen, um die ermittelten Renditen aus
wissenschatftlicher Sicht endgiltig vergleichbar zu machen.

Die vorstehend skizzierten Ansatze kénnen grundsétzlich sowohl aus ex ante-Sicht (Basis:
prognostizierte Zahlungsstréme) als auch aus ex post-Sicht (Basis: realisierte Zahlungsstré-
me) umgesetzt werden. Die im Beitrag dargestellte methodische Umsetzung einer Risikobe-
reinigung hinsichtlich der Investmentposition ist fur den Fall einer ex post-Analyse konzi-
piert.

Die entwickelte Methodik erlaubt grundsatzlich (methodische Sicht) sowohl den Vergleich
beliebiger Versicherungsprodukte (Kapitallebensversicherung, fondsgebundene Lebensversi-
cherung, aktienindexgebundene Lebensversicherung) mit beliebigen Investmentprodukten
(Aktienfonds, Rentenfonds, Sparplane). Im Rahmen der vorliegenden Ausarbeitung besteht
eine Schwerpunktsetzung hinsichtlich der Kapitallebensversicherung und Investmentproduk-
ten, die mit einem Ansparprozel3 verbunden sind (nicht aber einem anschlie3enden
Entsparprozel3).

Die Analyse der Zahlungsstrome erfolgt im Rahmen dieser Ausarbeitung zunachst auf der
Vor-Steuerebene. Steuerliche Effekte verdndern aber nur die zu bewertenden Zahlungsstro-
me, sie berthren nicht die Methodik.

2. Biometrische Rendite einer Kapitalversicherung
2.1  Globalstruktur

Im weiterem gehen wir aus von einem fixierten Tarif, einem fixierten Eintrittsalter x des Ver-
sicherungsnehmers (VN) sowie einer fixierten Laufzeit n des Vertrages. Das Versicherungs-
verhaltnis |6st aus VN-Sicht versicherungsbedingte Beitragszahlunggn @¥ O, ..., n-1)

sowie versicherungsbedingte Leistungszahlungen (Y= 1, ..., n) aus. Die Beitragszahlun-

gen werden als jahrlich vorschiissig angenommen, die Leistungszahlungen als jahrlich nach-
schussig. Sowohl Beitrags- als auch Leistungszahlungen sind zufallsabhangig, beide héangen
ab von der Entwicklung des “Lebens- und Stornoprozesses” des VN, d.h. ob der VN das En-
de der Vertragslaufzeit erlebt bzw. ob und wann er vorzeitig stirbt bzw. ob und wann er den
Vertrag kindigt.



Fur die weitere Analyse sei die Zufallsgesetzmalfigkeit des Lebens- und Stornoprozesses des
VN fixiert. Anzusetzen sind planmafiige Sterbe- sowie Stornowahrscheinlichkeiten. Auf der
Basis dieser Wahrscheinlichkeiten werden dann die (biometriScHerwartungswerte
Es(BVx+) bzw. E3(LVx+) der periodischen Beitrags- bzw. Leistungszahlungen berechnet.
Die biometrische Renditbrv einer fixierten Kapitalversicherung entspreche dann dem inter-
nen Zinsful3, berechnet auf der Basis der (biometrisch) erwarteten Zahlungsstrome aus Kun-
densicht. Die zugehdrige Bestimmungsgleichung lautet:

n-1

Ea(BVyed)(L+brv)'= 3 Es (LVyo)(1+brv). (1)

t=0 t=1

Formal ist die biometrische Rendite derjenige Diskontierungsfaktor, der den Barwert des
Zahlungsstroms der biometrisch erwarteten Pramienzahlungen des VN identisch macht mit
dem Barwert der biometrisch erwarteten Leistungen an den VN, d.h.

PBW (brv)= LBW} (brv), 2)

wobeipBw}; den Pramienbarwert bzwpwys den Leistungsbarwert im Versicherungsfall

bedeute.

Noch kurz zur Interpretation der biometrischen Rendite. Die biometrische Rendite ist zu-
nachst eine (BruttoPramienrendited.h. misst die effektive Verzinsung der infolge des Ver-
sicherungsvertrages gezahlten Pramien angesichts der aus dem Vertrag resultierenden Leis-
tungen. Die biometrische Rendite stellt ab (ex ante-Sicht) auf die mittlere Rendite, die ein VN
erzielen wird, der am Anfang seines Versicherungsverhéaltnisses steht und dessen weiterer
Lebens- und Stornoprozel3 nur seiner Gesetzmalfigkeit nach, nicht aber in Hinblick auf seinen

konkreten Verlauf bekannt ist.

2.2 Detailstruktur

Das Spektrum der Versicherungsleistungen it = 1, ..., n) zerfallt in drei Teilspektren:
- das Spektrum der Erlebensfalleistungenck¥t =1, ..., n)



- das Spektrum der Todesfalleistungen,Ji\{t = 1, ..., n)
sowie

- das Spektrum der Ruckkaufsleistungen,g¥t = 1, ..., n),

deren Werte jeweils mit bestimmten Wahrscheinlichkeiten angenommen werden.

Zu spezifizieren sind des weiteren die relevanten biometrischen Ausscheidewahrscheinlich-
keiten. Wir beginnen mit dem bereits angesprochenen Fall, da? zunéchst das Stornorisiko
ausgeklammert werde. Unter Anwendung der Ublichen versicherungsmathematischen Notati-
on ist der biometrische Leistungsbarwert unter Verwendung des Diskontierungszinssatzes brv

dann gegeben durch

LBWE (V) => [ TV 10+ EVienr « P ] (1+brv)" . ©)
t=1

Der VN leistet Beitragszahlungen R¥ solange er lebt - im Standardfall in konstanter Hohe

der Tarifbruttopramie B-, d.h. mit korrespondierender Wahrscheinlichlggit Der biometri-

sche Pramienbarwert unter Verwendung des Diskontierungszinssatzes brv ist daher gegeben
durch gpx:=1)

n-1
PBWj (brv)= > BV, ( p(1+brv)" . (4)
t=0

Kommen wir nun zum Fall der Berlicksichtigung des Spektrums der Ruckkaufsleistungen.
Dabei unterstellen wir die Situation, daf’3 die Ausscheidewahrscheinlichk®itaeritanaus
der Beobachtung eines einheitlichen Versicherungsbestandes gewonnen werden.

Bezeichnen gwiederum die einjahrige Sterbewahrscheinlichkeit eines x-Jahrigen und ent-
sprechend ,s dessen einjahrige Stornowahrscheinlichkeit, so ergibt sich die einjahrige

Bestandsverbleibewahrscheinlichkeit eines x-\]éihrigenﬁlx,l= 1-q,- s« , analog gilt

Bx+k= 1-q,,. - sw«k. Damitfolgt fiir die n-jahrige Bestandsverbleibewahrscheinlichkeit eines

x-Jahrigen . p =1 p,...;= [1 Q-0 .- S«.1).Die aufgeschobene Sterbewahrschein-
t=1 t=1

lichkeit ergibt sich in diesem Kontext zy q,= « p, d,,,-Analog definieren wir dieaufge-

schobene Stornowahrscheinlichkgjts, , diese ergibt sich zu, s,= ka Sxrk -



Der biometrische Leistungsbarwert unter Berticksichtigung des Ruckkaufsfalles ergibt sich
nach diesen Voriberlegungen zu

LBWE(BRV) = > [ TVt 130t EVierr ¢ P, + RVt cys] (1+brv )", (5)

t=1

Der Pramienbarwert unter Berucksichtigung des Ruckkaufsfalles ergibt sich analog zu

n-1
PBWj (brv)= > BV, « p (1+brv)". (6)
t=0
3. Biometrische aquivalente Renditen von Investmentfonds

3.1  Zur Messung der Wertentwicklung von Fonds unter Bertcksichtigung von Kos-

ten
Bevor eine Bestimmung von biometrisch aquivalenten Fondsrenditen angegangen werden
kann, ist es zunachst notwendig, die Wertentwicklung eines Investmertfondslie damit
verbundene Renditebestimmung zu analysieren. Betrachtet werde ein thesaurierender Fonds,
d.h. die Ruckfluisse aus den Fondsinvestments werden wieder in den Fonds investiert. Bei
einem nicht thesaurierenden Fonds mul3 entsprechend zuvor eine Wertbereinigung stattfin-
den, typischerweise in Form einer Operation blanche.

Ausgangspunkt der weiteren Uberlegungen ist die Wertentwicklung des Fonds auf Basis des
Anteilswertkonzeptes, d.h. festgestellt wird der Wert eines Fondsanteils auf der Basis von
Rucknahmepreisen. Die entsprechende Wertentwicklung sei mit {;AldéZeichnet.

Die jahrliche Rendite RF des Fonds auf Anteilswertbasis - und damit auf Basis der Ruck-
nahmepreise - ist gegeben durch

AWF1

RF=

Bei einer Anlage in Investmentfonds fallen eine Reihe von Kosten an, diese sind tblicherwei-
se:

- der Ausgabeaufschlag bei Erwerb von Fondsanteilen, Ublicherweise in Prozent des
Anteilswertes (auf Rucknahmebasis) am Periodenanfang ausgedruckt;

- die laufenden Verwaltungsvergitungen seitens der Kapitalanlagegesellschaft, ubli-
cherweise endféllig p.a. in Prozent des Fondsvermdgens am Periodenende;



- die Depotfuhrungsgebuhr seitens der depotfihrenden Stelle, wobei hier Mischformen
zwischen einer prozentualen Kostenbelastung und fixen Mindest- bzw. Maximalge-
bihren zu finden sind,;

- Nebenkosten und Auslagen (z.B. Uberweisungs-, Auslieferungs-, Retourengebiihren,
Porto, Telefon, etc.).

Im folgenden sollen zun&chst die Depotfihrungsgebiihren sowie die Nebenkosten und Ausla-
gen aul3er Ansatz bleiben, im Rahmen einer konkreten empirischen Einzelanalyse kdnnen sie
unschwer integriert werden. Die laufenden Verwaltungsvergitungen seien in die benutzten
Riicknahmepreise bereits eingerechin@er Ausgabeaufschlag bei Erwerb von Anteilen zum
Zeitpunkt t werde durch den Faktor erfaldt, d.h. der Ausgabeaufschlag betragt 106. a
Nunmehr kann die Rendite eines Fondsinvestments aus Kundensicht quantifiziert werden.

Wir betrachten dazu ein idealtypisches Beispiel.

Beispiel 1:(Laufendes Fondsinvestment)

Es erfolge ein laufendes jahrlich vorschissiges Investment fiir n Perioden, die damit verbun-
denen Anlagebetrage belaufen sich ayD# (t = 0, ..., n - 1). Nach n Perioden werde das
Investment beendet, ohne dald zwischenzeitliche Desinvestitionen stattgefunden haben. Zu

den Zeitpunktent =0, ..., n - 1 werden damitkK/AWF; (1 + a) Anteile erworben.
Der Vermdgensendwert des Investments betragt damankitn) AWF,, wobel

k(n):=k, +...+ Kk, (8)

die Anzahl der Anteile des Investors am Ende der Investmentperiode bedeute.

Die Rendite irf des Investments aus Kundensicht ergibt sich dann als Lésung der Gleichung

Ko+ Zl K (L+irf )'=k(n) AWF, (1+irf )" . (9)

t=1



3.2  Biometrisch zu einer Kapitalversicherung aquivalaente Fondsrenditen

3.2.1 Voruberlegungen

Ausgangspunkt der weiteren Uberlegungen ist ein Investor, der alternativ eine Kapitallebens-
versicherung oder Anteile eines Investmentfonds erwerben will und Anhaltspunkte fir einen

Vorteilhaftigkeitsvergleich zwischen diesen beiden alternativen Investitionen sucht.

Ein korrekter Vorteilhaftigkeitsvergleich mul3 bei beiden Investmentalternativen auf einer
Beurteilung samtlicher resultierender Cash Flows, sowohl im Erlebensfall als auch im Todes-
fall als auch im Rickkaufsfall beruhen. Bei weitergehenden Untersuchungen kdénnen auch
weitere Ausscheidegriinde berticksichtigt werden. Bei Kunden, die sich sicher sind, die ange-
strebte langfristige Vertragsbindung auch zu erfillen, kann ferner der Ausscheidegrund
“Rickkaufsfall” aus der Analyse ausgeklammert werden.

3.2.2 Globalstruktur

Ausgangspunkt der Analyse ist ein x-jahriger Investor, dessen weiterer Lebens- und Stor-
noprozeld zwar nicht dem Verlauf nach, wohl aber seiner Zufallsgesetzmafligkeit nach be-
kannt ist. Diese ZufallsgesetzmafRigkeit ist zu fixieren, d.h. muf3 fir beide Investmentalterna-
tiven “Kapitalversicherung” und “Fondsinvestment” identisch gewdahlt werden. Nach den
Voruberlegungen in Abschnitt 3.2.1 sind fur beide Investmentalternativen samtliche ausge-
|6ste Cash Flows in die Analyse mit einzubeziehen.

Gemal den Abschnitten 2.1 und 2.2 sind dies im Falle der Kapitalversicherung

- der ausgeltste Zahlungsstrom der versicherungsbedingten Beitragszahlungen
BVt (t=0, ..., n-1),
- der ausgeldste Zahlungsstrom der versicherungsbedingten Erlebensfalleistungen
EVie (t=1,...,n),
- der ausgeltste Zahlungsstrom der versicherungsbedingten Todesfalleistungen
TVt (t=1,...,n)
- sowie der ausgeldste Zahlungsstrom der versicherungsbedingten Rickkaufsleistungen
RVt (t=1, ..., n).



Konsequenterweise sind im Falle eines Fondsinvestments die folgenden Cash Flows zu be-

ricksichtigen:

- der ausgel6ste Zahlungsstrom der fondsbedingten Beitragszahlungen
BF«wt (t=0, ..., n-1),
- der ausgeldste Zahlungsstrom der fondsbedingten Leistungszahlungen
LF«t (t=1, ..., n), die wiederum aufgegliedert werden kénnen in:
- den ausgelosten Zahlungsstrom der fondsbedingten Erlebensfalleistungen
ER+« (t=1,...,n),
- den ausgelosten Zahlungsstrom der fondsbedingten Todesfalleistungen
TRt (t=1,...,n)
- sowie den ausgelosten Zahlungsstrom der fondsbedingten Ruckkaufsleistun-
gen RKR+ (t=1, ..., n).

Vollstandig analog zu der in Kapitel 2 entwickelten Konzeption einer biometrischen Rendite
brv im Versicherungsfall (hier: Kapitalversicherung) kann nun ladimetrisch &quivalente
Renditeim Fondsfall barf bestimmt werden, indem der biometrische Erwartungswef) E
hinsichtlich der Beitrags- bzw. Leistungsstrome gebildet und anschlie3end der interne Zins-
ful? hinsichtlich der biometrisch erwarteten Beitrags- bzw. Leistungszahlungen ermittelt wird.

Formal ergibt sich barf damit als Losung der Gleichung

n-1

Eg (BF ) (1+barf )' = Zn: Eg (LF ) (1+ barf )*. (10)

t=0 t=1

Die Gleichung (10) zur Bestimmung der biometrisch aquivalenten Fondsrendite ist das Pen-

dant zur Gleichung (1) zur Bestimmung der biometrischen Rendite im Versicherungsfall.
Definieren wir den biometrischen Beitragsbarwert im Fondsfall dp@i/; sowie den

biometrischen Leistungsbarwert im Fondsfall dungBws5 , so ergibt sich die zu (2) aquiva-

lente Darstellung



PBW: (barf)= LBWE (barf). (11)

Die biometrische Aquivalenz ist zudem nur in bezug auf die Verhaltnisse einer Kapitalversi-
cherung zu sehen, da neben den spezifischen biometrischen Rechnungsgrundlagen auch die
relevanten Zahlungsstrome des Fonds parallel zu denen einer Kapitalversicherung gewahlt

werden.

3.2.3 Detailstruktur

Zur konkreten Umsetzung der Konzeption der biometrisch aquivalenten Fondsrendite missen
die ausgeldsten Zahlungsstrome spezifiziert werden, dies gilt insbesondere fir das Spektrum

an Todesfall- bzw. Ruckkaufsleistungen.
Die Beitragszahlungen Bk des Investors kénnen in Form eines Einmalbeitragsinvestments

(BF« = B; BR =0 furt=1, ..., n-1) oder in Form einer regelmafiigen (z.B. gleichhohen mo-

natlichen oder jahrlichen) Beitragszahlung (z.B. auf der Basis eines Sparplans) erfolgen.

Die Erlebensfalleistungen kRt =1, ..., n) bestehen bei thesaurierten Fonds alleine aus dem
angesammelten Endvermoégen(Bach Kosten) des Fonds am Ende der Laufzeit (EF E,;
ERst=0flrt=1, ..., n-1). Bei Fonds mit Ausschittung sind sdmtliche Ausschittungen wéh-
rend der Laufzeit als Erlebensfalleistungen zu betrachten. Wie bereits in Abschnitt 4.1 ausge-
fuhrt, beschranken wir uns in der vorliegenden Ausarbeitung auf den Fall eines thesaurieren-

den Fonds.

Die Todesfalleistungen Tk (t = 1, ..., n) bestehen bei thesaurierenden Fonds aus dem zum

Todeszeitpunkt t angesammelten Vermogeimich Kosten) des Fonds.

Die Ruckkaufsleistungen RKE (t = 1, ..., n) bestehen bei thesaurierenden Fonds aus dem

zum Ruckkaufszeitpunkt t angesammelten Vermogdn&th Kosten) des Fonds.



Betrachten wir zur weiteren Erhellung der Detailstruktur ein Beispiel. Die Bezeichnungen im
Zusammenhang mit Fonds entsprechen denjenigen des Abschnitts 3.1. Um die Beispiele
moglichst einfach strukturiert zu gestalten, gehen wir des weiteren von zeitlich konstanten
Ausgabeaufschlagen a a aus. Die laufenden Verwaltungsvergutungen seien in die Ruck-
nahmepreise eingerechnet. Depotfihrungsgebihren sowie Nebenkosten und Auslagen wer-

den nicht angesetzt.

Beispiel 2(Laufendes Fondsinvestment):

Der x-jahrige Investor erwerbe gegen einen gleichhohen Einmalbeitrag B zu den Zeitpunkten

t=x, x+1, ..., xtn-1 sukzessive Anteilg,, ki, ..., k., am Fondsvermégen. Es gilt

k:= BA/AWF, (1+a)fur t = 0, ..., n-1.

Wir konzentrieren uns zunéchst auf den Fall unter Ausklammerung des Stornorisikos. Der

Investor zahlt dann nur solange Beitrdge, solange er nicht verstorben ist. Der biometrische
Pramienbarwert des Fondsinvestments unter dem Diskontierungsfaktor barf ist dann gegeben
durch

n-1
PBW; (barf)=>" B, p,(1+ barf )*

t=0

[y

n-

=Y k& AWF (1+a), p,(1+barf )’ (12)

t

1l
o

[N

n-

=Y ki AWF, (1+a)[ 1+RF]" ,p,(1+barf ).

t

I
o

Die Erlebensfalleistungen kk(t = 1, ..., n) bestehen bei einem thesaurierenden Fonds allei-
ne aus dem angesammelten Endvermoge(n&ch Kosten) des Fonds am Ende der Laufzeit
(ERsn=En; ER«t=0flrt=1, ..., n-1). Unter Benutzung der Beziehung (8) folgt

E, = k(n)AWF, = k(n) AWF[1+ RF, |"



Die Todesfalleistungen Tk (t = 1, ..., n) bestehen aus dem zum Todeszeitpunkt t angesam-
melten Vermégen fes Fonds. Bei Fixierung des Todeszeitpunktst wurden zu den Zeit-
punktent = 0, ..., t-1 Beitrdge einbezahlt und demgemafXk .., k-1 Anteile erworben. Un-

ter Benutzung von (8) ergibt sich damit

E, = k(t) AWF, = k(t)AWR,[1+RF]' .

Insgesamt ergibt sich damit als biometrischer Leistungsbarwert im Fondsfalle

LBW (barf) = AWR{ S k(t) ,q,[1+ RE ] @1+ barf)™
t=1

+ k(n)[l+ RFn]n npx(1+ barf)_n} (13)

= AWR{ SK(t) ., [1+ RR ] (+barf) 1}

+k(n) p,[1+RF]"@+barf)™} .

Der gesuchte interne Zinsfu béarf ergibt sich damit als Lésung der GleichungP@®#f) =
LBWg" (barf), d.h.

n-1
Y k(1+a) ,p,[L+RR] (1+barf)™
t=1

=S ka+a) Lafi+RR] @+ barf)

t=1

+k(n@+a) ,.p,[1+RF]"(@+barf)™

bzw. als Nullstelle eines Polynoms vom Grade n:

K, (1+ a)(L+ barf)"

-3 [kt) a0, —k @+a) Lp,] L+ RF ] @+barf)™ (14)

t=1

-k(n) ,.p,[1+RF]" =0.



Es soll nun noch der Rickkaufsfall in die Analyse integriert werden. Es giltTHKF = E

(t=1, ..., n-1), dieser Wert wird mit Wahrscheinlichkéit ; g, + .4s,) angenommen sowie
TF, = RKF,= ER, = E, , dieser Wert wird mit Wahrscheinlichke,LtlI_oXangenommen. Die zu

(14) analoge Form der Bestimmungsgleichung lautet dann:

ko (L+a)(1+barf)"
) ”i [k(t) (4 +as) —k @+ ) p, |1+ RR] @+ barf)™ (15)

-k(n) P [1+RF]" =0.

Insgesamt ist damit erwiesen, daf3 die entwickelte Methodik zu einer umsetzbaren Losung der
Problematik der Bestimmung der zu einer Kapitalversicherung biometrisch aquivalenten

Fondsrendite fuhrt.

4. Risiko/Performanceprofil von biometrischer Rendite und biometrisch aquivalen-

ter Rendite

Die Konzeption der biometrisch aquivalenten Rendite macht Versicherungsprodukte und
Investmentprodukte im Hinblick auf die zugrundeliegenden biometrischen Rahmen-
bedingungen vergleichbar. Keine Bertcksichtigung findet dabei aber der Umstand, dal3 im
Hinblick auf die Investmentkomponente beide Produktkategorien aus Sicht des Investors mit
einem unterschiedlichen Risikoausmald verbunden sind. Grundsatzlich gilt, dal3 (zumindest
bei effizienten Positionen) systematisch hohere Renditen nur unter Inkaufnahme eines héhe-
ren Risikos erzielt werden kdnnen bzw. eine Beschrankung des in Kauf genommenen Risikos
beschrankt seinerseits die Hohe der erzielbaren Rendite. (Deutsche) Lebensversicherungs-
produkte enthalten in ihrem Investmentprofil typischerweise starke Finanzgafantias
notwendigerweise mit einer Beschrankung des tolerierbaren Kapitalanlagerisikos (und damit
einer Renditelimitierung) einhergeht. Eine alleinige Bericksichtigung der biometrischen
Rendite bei Performance-Vergleichen ist daher nicht ausreichend. Insofern ist aus Sicht des
Kunden von zentraler Bedeutung, welche mittlere (biometrische) Rentabilitat aus einer be-
stimmten Vertragskonstellation (Tarif) erzielt werden kann und wie hoch das korrespondie-

rende Rentabilitatsrisiko ist.



Die biometrische Rendite aus einer fixierten Vertragskonstellation (Fixierung der biometri-
schen Verhaltnisse) ist ebenso wie die biometrisch aquivalente Rendite eine Grol3e, deren
Wert im Zeitablauf schwanken wird. Fir den Kunden mit fixierten biometrischen Verhaltnis-
sen aul3ert sich das Rentabilitatsrisiko daher darin, daf3 die realisierbare biometrische Rendite
bzw. biometrisch &quivalente Rendite abhangig sein wird vom Zeitpunkt des jeweiligen Ver-
tragsabschlusses. Konzeptionell kann die biometrische Rendite als Zufallsgré3e BRV aufge-
fal3t werden, die verschiedene mogliche Realisationen, bry bry, mit bestimmten Ein-
trittswahrscheinlichkeiten beinhaltet. Das Risiko-/Performanceprofil der biometrischen Ren-
dite ist dann in einer Ex ante-Perspektive charakterisierbar durch die Rentabilitatsschwan-
kungo (RBV) und die mittlere biometrische Rendite E(RBV).Analog kann die biometrisch
aquivalente Rendite im Fondsfall als ZufallsgroRe BARF modelliert werden, mit den entspre-
chenden Werten E(BARF) ura{ BARF).

Damit dieser konzeptionelle Ansatz eine Informationswirkung entfalten kann, missen die
GroRens (RBV) und E(RBV) bzw.o(BARF) und E(BARF) identifiziert werden, entweder

im Rahmen einer Ex ante-Auswertung (die Basis bilden gangnostizierteZahlungsstrome

auf Beitrags- und Leistungsseite) oder im Rahmen einer Ex post-Auswertung (Basis sind
dannrealisierte Zahlungsstrome). Die im weiteren - in Vorbereitung der Fallstudie des Ab-
schnitts 5 - dargestellte Methodik ist dabei im Hinblick auf eexepost-Auswertunguf der

Basis realisierter Zahlungsstrome konzipiert. Methodisch erfolgt dabeBaak-TestingEs

wird davon ausgegangen, dafld ein x-jahriger Versicherungsnehmer zu einem bestimmten
Zeitpunkt in der Vergangenheit seine Produktentscheidung getroffen hat, unter den Gegeben-
heiten des zu dem damaligen Zeitpunkt unsicheren weiteren Lebens- und Stornoprozesses.
Aus heutiger Sichwird dann auf der Basis von realisierten Zahlungsstromen (in Abhangig-
keit von den mdglichen potentiellen Realisierungen seines Lebens- und Stornoweges) festge-
stellt, welchehistorische biometrische Rendibew. biometrisch aquivalente Rendite sich bei

den alternativen Produktentscheidungen tatsachlich ergeben hat. Die solchermal3en festge-
stellte historische biometrische Rendite bzw. biometrisch aquivalente Rendite ist dann in ih-
rem zeitlichen Verlauf zu analysieren.

Verzichtet wird dabei im weiteren auf die Durchfiihrung einer risikoadjustierten Performan-
ceanalyse, d.h. das Risiko-/Performanceprofil wird nicht mehr weiter in eine eindimensionale
risikobereinigte Kennzahl transformiert. Die Bestimmung einer risikoadjustierten Rendite
erfordert Ublicherweise zuvor die Festlegung einer risikolosen Benchmarkanlage. Dies ist aus
mehreren Griinden problematisch. Zum einen ist unklar, welche Alternativanlage tber die
betrachteten Zeithorizonte (z.B. 12 Jahre im Falle der Fallstudie in Abschnitt 5) als risikolos
anzusehen ist. Zudem erweisen sich die Schwankungen der Rendite von Lebensversiche-



rungsvertragen als so gering, dafl3 es - vor allem im Vergleich zu den an den Kapitalméarkten
ansonsten verfugbaren Instrumenten - sogar berechtigt ware, die Kapitallebensversicherung
selbst als Proxy fir die risikolose Anlage zu wéhlen. Die risikolose Anlage selbst aber kann
nicht mehr weiter risikobereinigt werden.

Als flankierende Kennzahl wird des weiteren der Rendite-Information Ratio RIR = E(RBV) /

o (RBV) bzw. RIR = E(BARF) /5 (BARF) bestimmt. Diese Kennzahl ist nicht als risikobe-
reinigte Renditekennziffer anzusehen, sondern als erganzende Kennzahl, um das Verhéltnis
der beiden Teil-Kennzahlen E(RBV) urd(RBV) bzw. E(BARF) unds (BARF) zu bezif-

fern.

Betrachten wir im weiteren beispielhaft den Fall der Kapitallebensversicherung, um zu de-
monstrieren, wie Schatzwerte fir E(BRV) uadBRV) gewonnen werden kdnnen.

Ausgangspunkt der weiteren Uberlegungen ist die gemaR Abschnitt 2 definierte Konzeption
einer biometrischen Rendite brv. Diese Rendite werde ex post fur abgelaufene Versiche-
rungsverhaltnisse ermittelt. Wir fixieren dabei den zugrundeliegenden Versicherungstarif, das
Eintrittsalter x des Versicherungsnehmers, die Laufzeit n des Versicherungsvertrags sowie
die Art und Hohe der Beitragszahlungen. Variabel sei alleine die Lage des Vertragszeitraums
auf der Zeitachse, d.h. das betrachtete Zeitintervall [s,s + n].

Mit brv(x; n; s) sei daher die (historische) biometrische Rendite aus einer Kapitallebensversi-
cherung der Vertragsdauer n fur einen Versicherungsnehmer, der im Zeitpunkt t = s x Jahre
alt ist, bezeichnet. Ausgehend von einem Anfangszeitpunkg /arieren wir sukzessive das
betrachtete Zeitintervall (der fixierten Lange n) und ermitteln die historischen biometrischen
Renditen

brV(X; n; ?0)1 brv ()(' n,g+ 1), ...... ) brV(X; n, g+ T)

Die Veranderung der historischen biometrischen Renditen im Zeitablauf reflektiert alleine die
Realisierung des Kapitalanlagerisikos, das liber seinen EinfluR auf die UberschuRRbeteiligung
die Leistungsstrome des ansonsten fixierten Versicherungsverhaltnisses im Todes-, Erlebens-
und Ruckkaufsfall tangiert.

Auf Basis der solchermalRen ermittelten T+1 Beobachtungen kann nun das Risi-
ko/Performanceprofil der biometrischen Rendite quantifiziert werden. Wir berechnen hierzu

die GroRRen



- T
brv(x; n)::T—j{lerv(x;n;soH) , (16)
t=0

die mittlere biometrische Rendite eines fixierten Versicherungsverhaltnisses in der Beo-
bachtungsperiode sowie

1 T 1/2
o, (x;n) ::[ ?Z[brv(x; n;s, +1t) —brv(x;n|’ ] , (17)

die zugehdrige (empirische) Rendite - Standardabweichung als Mal} fuir das durch das Kapi-
talanlagerisiko bedingte Schwankungsrisiko der biometrischen Rendite des fixierten Versi-
cherungsverhaltnisses.

Analog lassen sich auf der Basis einer Beobachtungsreihe {barf f&th;&= 0,...,T} von
historischen biometrisch &quivalenten Fondsrenditen SchatzgroBér (x;n) far

E(BARV) bzw. ogire(X;n) fur o(BARF) gewinnen.

Damit ist ein Ansatzpunkt zur Quantifizierung des Risiko-/Performanceprofils fur die bio-
metrische Rendite bzw. die biometrisch aquivalente Rendite gefunden. Dies soll in der an-

schlieenden Fallstudie illustriert werden.

5. Fallstudie
5.1 Risiko-/Performanceprofil der Kapitallebensversicherung

Als Datenbasis standen Daten lber Kapitallebensversicherungsvertrage eines fixierten Ta-
rifs eines der gré3ten deutschen Lebensversicherungsunternehmen zur Verfigung. Grund-
lage waren dabei Versicherungen mit 12-jahriger Laufzeit und laufender j&hrlicher Bei-
tragszahlungsweise fir einen méannlichen Versicherungsnehmer mit dem Eintrittsalter 40
Jahre fur den Basis-Auswertungszeitraum von 1980 — 1997. Die Einzeldaten umfassen das
Spektrum der Erlebensfall-, Todesfall- und RuUckkaufsleistungen sowie die Brutto-
Pramienzahlungén

Auswertungsgegenstand waren die realisierten Erlebensfallrenditen, die biometrische Ren-
dite unter Berlcksichtigung des Ausscheidegrundes Tod sowie die biometrische Rendite



unter Erfassung der Ausscheidegriinde Tod und Ruckkauf (Storno). Als planméafRige Auss-
cheideordnungen wurden dabei die Sterbewahrscheinlichkeiten 2. Ordnung bzw. Storno-
wahrscheinlichkeiten fir 12-jahrige Vertrage gemal der Deutschen Aktuarvereinigung an-
gesetzt

Die Berechnung der vorstehend genannten Renditen auf rollierender jahrlicher Basis erlaubt
zum einen den Rickschlul® auf die entsprechenden mittleren Renditen und erméglicht damit
eine Leistungsbeurteilung der Vertrdge aus Sicht eines (reprasentativen) Versicherungs-
nehmers, insbesondere vor dem Hintergrund der Ubernahme biometrischer Risiken seitens
des Versicherungsunternehmens und unter Berlcksichtigung der Rickkaufsoption auf Sei-
ten des Versicherungsnehmers. Zum anderen wird ein Rickschlu3 auf das Ausmal3 der Va-
riation der betreffenden Leistungen im Zeitablauf moglich (Basis: Spannweite der Rendi-
ter’, Rendite-Standardabweichung). Dies ist fiir den Versicherungsnehmer eine wesentliche
Zusatzinformation, denn je hoher die zeitliche Renditevariation, desto starker ist die tatsach-
lich erhaltene Leistungshdhe abhangig von der fur ihn konkret relevanten Kontraktperiode
(passive¥ Timingrisiko). Je niedriger die Renditevariation, desto gleichmaRiger erhalten die
Versicherungsnehmer unterschiedlicher Eintrittsgenerationen die in Aussicht gestellte Leis-
tung.

Als ergédnzende Kennzahl wird schlief3lich der Rendite-Information Ratio RIR als Quotient
von mittlerer Rendite zu Renditestandardabweichung bestimmt. Der Rendite-Information
Ratio kann als Mal3 fuir die Effizienz der erbrachten Leistung angesehen werden. Er gibt an,
wieviel Rendite im Mittel pro Einheit eingegangenes Risiko erwirtschaftet wird.

Der betrachtete Auswertungszeitraum umfafdt die sieben 12-Jahres-Perioden 1980-1991,
1981-1992, ..., 1985-1996 und 1986-1997. Die folgende Tabelle enthélt zunachst die reali-
sierten Erlebensfallrenditen fir jede der sieben 12-Jahres-Perioden nebst der Angabe der kor-
respondierenden summarischen Grof3en arithmetisches Mittel, Spannweite, Standardabwei-
chung sowie Rendite-Information Ratio.



80-91 7.0998 84-95 6.9432 Spannweite 0.5970

81-92 7.1146 85-96 6.7822 Mittelwert 6.9322

82-93 7.0731 86-97 6.5176 Std.-Abw 0.2159

83-94 6.9948 RIR 32.1094
Tabelle 1:  Erlebensfallrenditen: 40-jahriger Versicherungsnehmer

Zunachst einmal ist festzuhalten, daf} die realisierte Rendite im Zeitablauf nur auf3erordent-
lich gering variiert. Gradmesser hierfir sind die extrem geringe Spannweite von ca. 0.6 Pro-
zentpunkten ebenso wie die extrem geringe Standardabweichung von ca. 0.2 Prozent. Der
Versicherungsnehmer kann somit weitgehend unabhangig vom Zeitpunkt des Vertragsab-
schlusses eine relativ konstante Erlebensfallrendite erzielen. Auch der Rendite-Information
Ratio bringt dies auf andere Weise nochmals sehr deutlich zum Ausdruck, die mittlere Ren-
dite betragt ca. das 32-fache des eingegangenen Schwankungsrisikos.

Wie verandern sich diese Ergebnisse nun durch die Berlcksichtigung der Moéglichkeit, dafl3
der Versicherungsnehmer wahrend der Vertragslaufzeit verstirbt, d.h. durch den Ubergang
zu einer biometrischen Rendite (zun&chst ohne Bertcksichtigung der Riuckkaufsmaoglich-
keit)? Die folgende Tabelle enthalt die entsprechenden Ergebnisse.

80-91 7.2398 84-95 7.0910 Spannweite 0.5891

81-92 7.2570 85-96 6.9315 Mittelwert 7.0783

82-93 7.2178 86-97 6.6689 Std.-Abw 0.2125

83-94 7.1420 RIR 33.3123
Tabelle 2:  Biometrische Renditen ohne Storno: 40-jahriger VN

Zunachst einmal ist festzustellen, dal? die biometrische Rendite (ohne Bertcksichtigung von
Storno) systematisch, d.h. in jeder einzelnen Konstellation, héher ist als die reine Erlebens-
fallrendite. Dies zeigt die spezifische Wirkung des Versicherungsvorganges zur Ubernahme
von biometrischen RisikerZugleich wird deutlich, dal3 die Wahl der Erlebensfallrendite

als Mal3stab fur die mittlere Rendite im Vergleich zu anderen Anlageformen die Lebensver-
sicherung systematisch benachteiligt, zumindest im Falle strikt vertragstreuer Kunden.



Zudem Ubertragt sich das Ausmaf der Renditeglattung nur mit geringfligigen Anderungen
von der Erlebensfallrendite auf die biometrische Rendite. Der Rendite-Information Ratio
erfahrt damit insgesamt eine systematische Erhéhung.

Wenden wir uns damit der Beriicksichtigung der Ruckkaufsméglichkeit seitens des Versi-
cherungsnehmers zu, d.h. betrachten die biometrische Rendite inkl. Storno. Die folgende
Tabelle fal3t die Ergebnisse zusammen.

80-91 6.8122 84-95 6.7902 Spannweite 0.4707
81-92 6.8580 85-96 6.6509 Mittelwert 6.7377
82-93 6.8486 86-97 6.3873 Std.-Abw 0.1691
83-94 6.8167 RIR 39.8329

Tabelle 3:  Biometrische Renditen inkl. Storno: 40-jahriger VN

Zunachst ist festzustellen, daf3 die biometrische Rendite inkl. Storno systematisch niedriger
ist als die biometrische Rendite nur unter Einschlufd des Ausscheidegrundes Tod. Die Re-
duktion betragt ca. 0.4 Prozentpunkte und quantifiziert den empirischen Preis fur die Aus-
Ubung der Ruckkaufsoption. Die in den betrachteten Beispielfallen damit einhergehende
Renditereduktion ist aber mehr als moderat.

Insgesamt bleibt festzuhalten, daf? die durch Abschluld eines Lebensversicherungsvertrages
erzielten Renditen, seien es nun Erlebensfallrenditen, biometrische Renditen inkl. Tod oder
biometrische Renditen inkl. Tod und Storno, extrem zeitstabil sind, die realisierten Rendite-
Information Ratios bewegen sich zudem samtlich im Bereich von 30 — 40 Einheiten.

5.2  Risiko-/Performanceprofil biometrisch aquivalenter DAX-Renditen

Als Beispielfall fur ein Investmentprodukt betrachten wir ein Investment in den Deutschen
Akienindex (DAX), den wohl bekanntesten Gradmesser fir die Wertentwicklung des deut-
schen Aktienmarktes. Als Auswertungsperiode dient zur Sicherstellung der Vergleichbar-
keit ebenfalls der Zeitraum von 1980 —1997.

Um zu realistischen Ergebnissen zu kommen, wird der DAX im folgenden zudem so kosten-
bereinigt, dal3 er eine ,fondsahnliche* Anlage repréasentiert. In Ubereinstimmung mit dem

Handbuch Investmentforitisrerden zum einen laufende Verwaltungsvergitungen in Hohe



von 1.1 % bertcksichtigt, zum anderen wird ein einheitlicher Ausgabeaufschlag von 5 %
unterstellt. Dies wurde fir den Fall eines laufenden Fondsinvestments in Form von jeweils 12
vorschussigen gleichhohen Betragen durchgefihrt. Die Tabelle 4 enthalt die entsprechenden
Renditen (nach Kosten und vor Biometrie).

80-91 9.0323 84-95 6.0790 Spannweite 6.0497
81-92 6.9875 85-96 8.1532 Mittelwert 8.6199
82-93 10.6809 86-97 12.1282 Std.-Abw]. 2.1550
83-94 7.2782 RIR 3.9999

Tabelle 4: 12-Jahres-DAX-Renditen inkl. Verwaltungsvergitungen und Ausgabeauf-
schlagen: Laufendes Investment

Charakteristisch fur die DAX-Anlage, auch in ihrer mehrjahrigen Variante, ist die erhebliche
Renditeschwankung, die durch eine Spannweite von ca. 6 Prozentpunkten quantifiziert wird.
Der Rendite-Information Ratio in Hohe von 3.99 zeigt, dal? die mittlere Rendite etwa das 4-

fache des eingegangenen (Schwankungs-)Risikos betragt.

Wie verandern sich nun die Ergebnisse durch Berucksichtigung der Ausscheidegriinde Tod
bzw. Desinvestition, d.h. durch den Ubergang zu biometrischen Renditen (ohne bzw. mit

Bertcksichtigung von Storno)?

Die Tabelle 5 enthalt zunachst die Ergebnisse fir die biometrischen Renditen ohne Berlck-
sichtigung des Rickkaufsfalles - weiterhin unter der Annahme eines laufenden Investments,

um die Vergleichbarkeit mit dem Lebensversicherungsfall zu wahren.

80-91 9.1020 84-95 6.0857 Spannweite 5.9654
81-92 7.0689 85-96 8.1216 Mittelwert 8.6311
82-93 10.6862 86-97 12.0511 Std.-Abw]. 2.1248
83-94 7.3019 RIR 4.0612

Tabelle 5: Biometrische 12-Jahres-DAX-Renditen ohne Storno:
40-jahriger VN / Laufendes Investment

Die entsprechenden Ergebnisse, nun aber unter Beriicksichtigung des Stornofalles, enthélt die
Tabelle 6.



80-91 9.8734 84-95 6.2478 Spannweite 5.0307

81-92 8.0982 85-96 7.8511 Mittelwert 8.8952

82-93 11.1569 86-97 11.2785 Std.-Abw. 1.9050

83-94 7.7604 RIR 4.6694
Tabelle 6:  Biometrische 12-Jahres-DAX-Renditen inkl. Storno:

40-jahriger VN / Laufendes Investment

Interessanterweise ist insgesamt eine sukzessive Steigerung der mittleren Rendite durch die
Bertcksichtigung der Ausscheidegrinde Tod und Storno zu konstatieren einhergehend mit
einer Verringerung der Rendite-Standardabweichung, was insgesamt zu einer entsprechenden
sukzessiven Erh6hung des Rendite-Information Ratios fuhrt. Im Unterschied zum Lebensver-
sicherungsfall sind die Ergebnisse aber nicht in dem Sinne systematisch, daf3 sie in allen Sub-
Perioden in die gleiche Richtung gehen. Zudem sind die Ver&nderungen eher geringflgig.
Insgesamt liegt der Rendite-Information Ratio in allen Fallen aber recht stabil in der Grol3en-

ordnung von ca. 4 Einheiten.

6. Résumé

Die voranstehenden empirischen Analysen der Gesamtperformance von Lebensversiche-
rungsprodukten im Vergleich zu Investmentprodukten erlauben eine Reihe von Folgerungen,

die wir im weiteren nochmals kurz resumieren wollen:

1) Die Erlebensfallrendite verdeutlicht die Leistungsfahigkeit von Lebensversicherungs-
produkten nur in unzureichendem Mal3e. Angesichts der spezifischen Eigenschaft von
Versicherungsprodukten, der Ubernahme von biometrischen Risiken, ist als Leis-
tungskennziffer die biometrische Rendite (vor Storno) zu bevorzugen. Diese liegt sys-
tematisch Uber der Erlebensfallrendite, dies zeigt die spezifische Wirkung des Versi-

cherungsvorganges.

2) Die biometrische Rendite unter Einschlul3 des Ruckkaufsfalles liegt systematisch
niedriger als die biometrische Rendite nur unter Einschlul3 des Ausscheidegrundes
Tod. Die Reduktion quantifiziert den empirischen Preis fir die Ausibung der Rick-



3)

4)

kaufsoption seitens des Versicherungsnehmers. In dem betrachteten Fall ist die Rendi-

tereduktion aber eher moderat.

Die durch den Abschlul’3 eines Lebensversicherungsvertrages erzielbaren Renditen,
seien es nun Ablaufrenditen, biometrische Renditen inkl. Tod oder biometrische Ren-
diten inkl. Tod und Storno, sind extrem zeitstabil, dies driickt sich in sehr hohen Ren-
dite-Information Ratios aus (empirische Gré3enordnung: ca. 30 — 40 Einheiten). Das
passive Timing-Risiko eines Versicherungsnehmers, die in Aussicht gestellte mittlere
Leistung zu verfehlen, ist also sehr gering. Unterschiedliche Eintrittsgenerationen er-
halten in sehr gleichmalliger Hohe die Leistungen aus den Versicherungsvertragen.
Die erwirtschaftete mittlere Rendite pro Einheit eingegangenem (Schwankungs)-

Risiko ist fir Lebensversicherungsprodukte auf3erordentlich hoch.

Im Vergleich zum DAX weisen die Lebensversicherungsprodukte einerseits (z.T.
deutlich) niedrigere mittlere Renditen auf, andererseits geht dies einher mit drastisch
hoheren Volatilitaten. Das passive Timing-Risiko ist im Aktienfalle somit aul3eror-
dentlich hoch, die erwirtschaftete mittlere Rendite pro Einheit Risiko erheblich gerin-
ger als im Lebensversicherungsfall, der Rendite Information Ratio liegt in der Gro-

Benordnung von 4 — 5 Einheiten.

Anmerkungen

Durch den Terminus biometrischer Erwartungswert und die Verwendung der SymhQlkséll aus-
gedruckt werden, daf nur der Erwartungswert hinsichtlich der ersten der beiden Risikoquellen biomet-
risches Risiko bzw. Investmentrisiko bestimmt wird. Hinsichtlich des Investmentrisikos findet keine
entsprechende Erwartungswertbildung statt, da das Investmentrisiko explizit analysiert werden soll -
unter Fixierung des “mittleren” biometrischen Risikos.

Anstelle der Wertentwicklung eines Fonds kann auch die Wertentwicklung von Kapitalmarktindices,
z.B. DAX oder REXP, analysiert werden. Dazu ist aber eine Bereinigung der Wertentwicklung des In-
dex um Transaktionskosten notwendig.

In der Praxis der deutschen Investmentfonds ist es Ublich, die periodischen Verwaltungsvergitungen
direkt dem Fondsvermégen zu belasten, d.h. die ausgewiesenen Wertentwicklungen auf Riicknahmeba-
sis enthalten bereits die Verwaltungskosten. Geht man aber von der Renditeentwicklung eines Index
aus, wie im Rahmen der durchgefiihrten Fallstudie, so ist zweckmafigerweise zunachst eine Korrektur
der Wertentwicklung des Index um diese Kostenbelastung vorzunehmen. Insgesamt sind damit die im
weiteren verwendeten Riicknahmepreise AWtEts so zu verstehen, dalR die Verwaltungsvergitungen
bereits enthalten sind.

Vgl. Albrecht/Maurer/Schradin (1999, S. 10 f.).



Durch Ansatz der Brutto-Pramienzahlungen ist gewahrleistet, dal} samtliche vertragsrelevante Kosten
des Versicherungsunternehmens, inshesondere Vertriebs- und Verwaltungskosten, bei der Analyse Be-
rucksichtigung finden.

Alternativ wurden die Berechnungen auch mit unternehmensspezifischen Sterbe- und Storno-
wabhrscheinlichkeiten durchgefiihrt, ohne daf} es dabei zu wesentlichen Anderungen kam.

Die Rendite-Spannweite ist gegeben durch den Abstand der jeweils grof3ten und kleinsten Renditereali-
sationen.

Der Terminus passives Timingrisiko wurde gewahlt, da der Versicherungsnehmer nicht in der Lage ist,
dieses Timing aktiv zu gestalten, es wird allein beeinflul3t durch die Lage seiner Altersposition auf der

Zeitachse.
o Vgl. Stiftung Warentest (1997, S. 62).
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Summary

The present paper at first develops an approach (risk/performance profile of the biometrical
return of insurance products) for assessing the performance of life insurance products from a
buyers perspective , which considers biometrical benefits on one hand und investment bene-
fits on the other as well as all product costs. On this basis a methodology (risk/performance
profile of biometrical equivalent returns of investment products) for comparing life insurance
and investment products is developed, which is able to consider the core benefit of insurance
products (taking over biometrical risks) as well as to consider different levels of investment
risk. As a result, a consistent and comprehensive comparison of life insurance and investment

products is achieved. Empirical examples demonstrate the proposed methodology.



Zusammenfassung

In der vorliegenden Untersuchung wird zunéachst ein Ansatz (Risiko-/Performanceprofil der

biometrischen Rendite von Versicherungsprodukten) zur Leistungsbeurteilung von Versiche-
rungsprodukten aus Kundensicht entwickelt, der sdmtliche Leistungselemente (biometrische
Leistungen sowie Investment-Leistungen) ebenso beriicksichtigt wie sdmtliche Produktkos-
ten. Darauf aufbauend wird eine Methodik zum Vergleich von Versicherungs- und Invest-

mentprodukten entwickelt (Risiko-/Performanceprofil der biometrisch @quivalenten Rendite

von Investmentprodukten), die sowohl die Kerneigenschaft von Versicherungsprodukten, die
Ubernahme biometrischer Risiken sinnvoll integriert, als auch das unterschiedliche eingegan-
gene Investmentrisiko bertcksichtigt. Damit wird ein konsistenter und umfassender Vergleich
von Versicherungs- und Investmentprodukten ermdglicht. Beispielrechungen illustrieren die

vorgeschlagene Methodik.



