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Zusammenfassung

Die Arbet liefert Antworten auf die Frage, welche Auswirkungen die Wahl der strategischen
Asst Allocation im Rahmen des Asset Liability Managements auf die Produktgestatung
deutscher  Lebensverscherungen  hat. Dabe werden en bewusst  enfaches
Kapitdanlagemoddl sowie en vereinfachtes Sparplanmodell entwickdt, die auch fir Nicht-
Aktuare vergandlich snd und dennoch die wesentlichen Auswirkungen quditativ - und
quantitativ verdeutlichen, und auf wesentliche Elemente der Produktgestaltung angewendet.
Insbesondere werden Argumente fir die These vorgebracht, dass die Abbildung der Chancen
und Risken der Kapitdanlagen en ganz wesentlicher aber héufig vernachlassigter Agpekt
der Ausgestatung der Gewinnbeteiligung as "Natlrliche Gewinnbeteiligung® ist.
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Synopsis

Which impact does the choice of a defined drategic asset dlocation in the context of an
As=t Liability Management have on the desgn of life assurance products? The paper gives
some answers to this question for german with - profit life assurance products. It uses an
dementary Markowitztype portfolio modd for the assets and a smplified savings plan
modd for the liabilities Because of ther smplicity, the modds may be discussed without
any effort with non-actuaries and nevertheless demondrate the basc effects in a quditatively
and quantitatively gppropriate way. In particular, it is argued that incorporating the promises
and risks of the assats in product design is an important but often neglected task in the
condruction of a"naturd*” profit sharing system.
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1. Einleitung
1.1 Historische Niedrigzinsen und volatile Aktien

Der Kapitdmarkt it in den letzten Jahren aus Anlegerscht der deutschen Lebensversicherer
vor dlem durch zwel Effekte charakterisert:

= Die Zinsen von festverzindichen Wertpapieren, Hypotheken und Darlehen befinden sich
auf historisch niedrigem Niveau.

= Aktien und verwandte Anlageformen brachten hohe Ertrége be hoher, tellweise noch
seigender Volatilité.

Als Folge dieser Entwicklung snken derzeit die von Lebensverscherern ezidten
ordentlichen Ertrége aus Zinszahlungen (laufende Durchschnittsverzinsung, Kkorrigiet um
die aus Spezidfonds ausgeschitteten aul¥erordentlichen Ertrage) auf Werte, die deutlich
unterhab dessen liegen, was Kunden erwarten und der Wettbewerb, auch mit anderen
Anlageformen, fordert. Als Konsequenz erhthten vide Unternehmen in den letzten Jahren
die Quote an Aktien und verwandten Anlageformen, sa es in der Direktanlage, s8i es in
Spezidfonds. Dies fuhrte zu ener Kapitdanlagepalitik, die sch — fir enige Unternehmen
langsam, fir manche Unternehmen fast abrupt — auf jeden Fal aber stetig und konsequent
von der konsarvaiven Linie vergangener Jahre abwendet und die aufschtsrechtlich maximad
zuldssigen Quoten renditestarker aber sehr volatiler Anlagen, vor dlem Aktien und Fonds,
tendentidl  ausschopft. Die  d&ker ins  dlgemeine Bewusstsein  gertickten
Ertragsmoglichkeiten, aber auch Rigken von Aktien und verwandten Anlageformen flhren
gleichzetig zu Geddtungsformen der Altersvorsorge, die diese Chancen bel  angesirebter
Kontrolle der Risken d&ker nitzen wollen ds hbisher  (Pensonsfonds,
Altersvorsorgesondervermagen).

1.2 Asset Liability Management in der Lebensversicherung

Diese Entwicklung blieb nicht ohne Folgen. Die Schere zwischen ordentlichen Ertrégen aus
Zinszahlungen und der durch verstérkte Rediserung auRerordentlicher Ertrége auf hohem
Niveau gehdtenen Nettoverzinsung klafft immer weter ausanander. Um trotz volatiler
Aktienmérkte die Nettoverzinsung in ener Hohe hdten zu konnen, die nicht zur Absenkung
der Gewinnbeteiligung zwingt, snd hohe Bewertungseserven und deren angemessene
Steuerung  unter  Berlckschtigung der  Erfordernisse der verscherungstechnischen
Verpflichtungen zwingend erforderlich. Wie auf dem amerikanischen Markt — as Antwort
auf kapitamarktbedingte Unternehmenszusammenbriiche — und auf dem britischen Markt —
ds Antwort auf die Entwicklung fondsgebundener Verscherungen mit Kepitagarantien —
deigt auch auf dem deutschen Markt das Interesse an Methoden des Asset Liability
Managements, getriggert primé& durch die steigende Abhéngigkeit der Nettoverzinsung von
aul¥erordentlichen Ertrégen und sekundér durch die Publikationspflichten von grofRen Tellen
der Bewertungsreserven auch in der HGB-Bilanz und verstérkte Anforderungen an das
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Rigskomanagement z.B. durch KonTraG und den deutschen Rechnungdegungs - Standard
DRS 5-20 ([DRS)).

Methoden ene die Kapitdanlagen und die verscherungsechnischen Verpflichtungen
gmultan berlickschtigenden Unternehmenssteuerung und deren Umsetzung in eéin DV-
Sysem werden vid diskutiert, snd aber von enem marktbreiten Einsatz und Verdandnis
und vor dlem von der Umsetzung der Ergebnisse noch relativ weit entfernt.

Einfache, weniger aufwandig umzuseizende aber wirkungsvolle Ansiize wie eén Stress Test
(zB. der GDV Stress Test vom Dezember 1999, vgl. [GDV]) werden dagegen héaufig nur
wenig beachtet und angewendet, im Gegensatz zum amerikanische Makt — wo die oben
beschriebene Situation zur Entwicklung des Risk Based Capitd Ansatzes fuhrte — und zum
britischen Markt — wo ein Stress Test unter der Bezeichnung Resilience Test aus Sicht der
Versgcherungsaufacht mandatorisch id. Dies mag sch in der Zukunft &dern, vor dlem wall
manche Unternehmen mangels ausreichender Kapitdausstattung bereits vom  Kapitalmarkt
zZu telwese dradischen Reduktionen ihrer  Verpflichtungen durch  Senkung  der
Gewinnbeteiligung und sogar Verzicht auf eine V orausdeklaration gezwungen wurden.

Noch weniger berlickschtigt — wel weniger im Bewusstsein und es mittdfrigtig in der
Wirkung — wird die dragische Vednderung der Kapitdanlage und die gedtiegenen
Anforderungen an das Riskokapitd be der Gestdtung von Lebensverscherungsprodukten.
Dabe bieten dch geaade hier Mdoglichkaten, mittefrigtig  Unternehmensrisken  zu
varingern und effektiv Sicherheitamittd zur Verfigung zu gelen. Nach unserer Auffassung
sollten daher berets ba der Gedtdtung der Lebensverscherungsprodukte systematisch die
Chancen und Risken dear Kapitdanlage in angemessenem Umfang berlicksichtigt werden.
Damit dies gdingt, i$ en einfaches Moddl der gegensatigen Abhdngigkeiten von Assets
und Lidbilities efordelich — so dnfach, dass es in angemessene Form in  die
Produktgestdtung eingehen kann, aber gleichzatig S0 aussagekréftig, dass die
Hauptstellhebel bewegt und die gesteckten Zide erreicht werden konnen. Hierzu will die
vorliegende Arbeit vor dlem einen Beitrag leisten.

1.3 Rechnungsgrundlage Zins

Provokativ  formuliert: In der Tradition kapitdbildender Produkte der deutschen
Lebensverscherung ist der Zins enersaits die wichtigde, anderersaits aber sicherlich nicht
die am besen untersuchte Rechnungsgrundlages Der dch  abzeichnende mittdfristige
Ubergang auf éne mehr an Marktwerten orientierte Bilanzierung und der durch die massiven
Anderungen der Anlagepolitik ausgeloste Druck auf das Riskomanagement und die
Produkigestaltung wird dieses Missverhdltnis zwangdéaufig andern. Einen Eindruck von den
aktudlen Diskussionen hierzu vermitteln z.B. [AGF], [DRS] und [GDV].

Die hier vorgesditen dementaren Ansdize zu eing Beurtelung der Rechnungsgrundliage
Zins in Abhdngigkeit von der drategischen Assat Allocation passen durchaus in den
Methodenkanon der Beurtelung anderer  Rechnungsgrundlagen, wie  z.B. fir die
biometrischen Rechnungsgrundlagen in [JQ] und [PS] beschrieben.

1.4 Asset Liability Management und Nattrliche Gewinnbeteiligung

De beschriebene Ansaiz einer expliziten Berlicksichtigung der Chancen und Risken der
Kapitdanlage bei der Gestdtung von Lebensversicherungsprodukten ldsst sch noch auf eine
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zwete Art begrinden und motivieren: Wir glauben, dass die mdglichs kongruente
Umsetzung von Chancen und Risken der Kapitdanlage in die verscherungstechnische
Auggestdtung  und die Deklaaion der  Gewinnbetelligung fir  kapitalbildende
Vedgcherungen der ba wetem wichtigde, aber bisher eher vernachldssgte Aspekt ener
Naturlichen Gewinnbeteiligung im klassschen Snn is: Natlrliche Zinsgewinnbeteiligung
is in diesem Sinn en die Anforderungen der Assats auf nattrliche Weise berticksichtigendes
Liability Management.

Ohne eine Formadefinition anzustreben, gehen wir davon aus, dass die Forderung nach
veursachungs-  und  entstehungsgerechter,  zeitnaher  Gewinnbetelligung  das  wichtigste
konditutive Element ener Natlrlichen Gewinnbetalligung in ihrer higorisch in regulierter
Zeit von der Aufdcht geforderten und nachfolgend auch vom deregulierten deutschen
L ebensverscherungsmarkt praktizierten Form ist.

1.4.1 Wahl des Zinstragers

Bezogen auf das Asset Liability Management heiss das bisher vor dlem, dass die
Zinsertrdge ds ba watem wichtigge Gewinnqudle in Prozent enes Zindrégers definiert
werden, der moddimddg den vom Kunden dammenden Tell der Kapitaanlagen
reprasentieren s0ll und  dementsprechend in der Regel  ener  zeitnah  berechneten
.,Pramienresarve’ unter  Berlicksichtigung  der Gewinnbetelligung  entspricht.  Vom
Moddlansatiz her entspricht das enem Deckungskepitd zweter Ordnung, das aus
praktischen Grinden durch das Deckungskapitd der Stammverscherung zuziglich des
Deckungskapitds gutgeschriebener Bonudeisungen dargestellt wird, die beide vollsténdig
mit den Rechnungsgrundlagen (Zins, Kosten und Biometrie) der  Prémienberechnung
emittelt werden. Auf dem Hintergrund der Transparenzanforderungen in Folge einer
zunehmend schaferen Interpretation des AGBG gehen wir davon aus, dass diese
Deckungskepitaien zeitneh zum Ende des Vorjahrs / Anfang des aktudlen Jahrs anzusetzen
gnd, sofern diesr auf dem Hintergrund der Verzinsungsoraxis der Banken zu Recht
exidierenden Vorewartung des Kunden nicht ene sehr klar formulierte bedingungsgemélie
Veenbaung ener dwechenden, insbesondere weiter  zurlickhdngenden Wahl  des
Zingrégers gegentiberseht.

1.4.2 Beteiligung an den Kapitalertragen statt Zinsgewinnbeteiligung

Die eingangs beschriebenen Anderungen in der Kapitaanlage fihren dazu, dass en immer
grolerer und immer wichtigerer werdender Antell der Kapitalertrége auf aul3erordentlichen
Ertrdgen, hauptsichlich baserend auf Handdsgewinnen und  Auflésungen  von
Bewertungsreserven, beruht — unabhdngig davon, ob diese aus der Direktanlage sammen
oder Uber Spezidfonds ausgeschittet und damit unter HGB zu ordentlichen Ertrégen
werden. Die Einnehmen auf der Aktivsate berunen dso nicht mehr fast ausschlieldich auf
»Zingen*, sondern hangen vermehrt von ,,Kapitaertrégen® jeglicher Art ab.

Weterhin fihrt die Vedffentlichungspflicht fir Telle der Bewertungsreserven im Anhang
der HGB - Bilanz und die zunehmend mehr ins Bewussdsain riickende Rolle der
Bewertungsresarven  (auch der nicht publizierten dillen Reserven der zum  Nominawert
aktivierten Papiere) zunehmend zu einer Marktwertbetrachtung der Aktivsate.

Waéhrend bisher die dles dominierende Rolle der zum Nomindwert aktivierten Pepiere und
die Dominanz ihrer Zinsartrage die Vorgdlung von ene dar (i.e. kapitdmarktunabhéngig)
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bilanzierten Aktivsate mit fast eben so daren Zinsatrdgen, die sch nur langsam durch
Neuanlage zu aktudlen Konditionen, nicht aber durch tagliche Marktwertschwankungen
andern, rechtfertigte, muss nunmehr ene Marktwertbetrachtung und die  dazu
korrespondierende explizite Beachtung der Volatilitét der Kepitdertrage an ihre Stelle treten.

Mit anderen Worten: Eine natlrliche Gewinnbeteiligung sollte den Zindlberschuss durch

enen Kapitdetragsiberschuss ersetzen, nicht notwendig verbd, sondern vor dlem
methodisch.

1.4.3 Unterschiedlicher Garantiegrad von laufender und Schluss- Gewinnbeteiligung

In der Praxis heil® das nach unserer Auffassung vor dlem en systematisches Uberdenken
und eine grundlegende Neukonzeption der Rolle der Schlussgewinnbetelligung. Verglichen
mit der laufenden Gewinnbeteligung, die — enmd gutgeschrigben — unwiderruflich
garattiert ig (eine haufig ds lock-in Effekt oder Cliquet-Option bezeichnete Eigenschaft),
gdit die  Schlusggewinnbetelligung en wesentlich  voldileres Element des
Ledungsversorechens dar. Der regemédg vereinbate Vorbehdt ener notfdls (ds ultima
ratio) auch nechtrdglich moglichen Kirzung von Schlusggewinnantelen erlaubt  ihren
Einstiz ds Schehatamittd in der Kepitdausstattungsrechnung und  fihrt zu  ener
mode Imadigen Korrespondenz zwischen Schlussiiberschussheteiligung und
aul¥erordentlichen Kapitdertrégen bzw. Schlussiiberschussanteilfonds und
Bewertungsreserven:

= Zu dem geingaen Gaattiegrad der  Schlussiberschussantelle  (verglichen mit  der
Cliquet-Option der laufenden  Uberschussanteile)  korrespondiert  bei  natiirlicher
Gewinnbetelligung die hohere Volailitdé der aulerordentlichen  Kapitdertréage
(verglichen mit den ordentlichen Ertrégen aus ,, Zinszahlungen®).

= Zum hohen Gaatiegrad der laufenden Gewinnbetelligung und ihrer  daren
Passvierung (regemédge Beibehdtung der anfangs vereinbarten
Rechnungsgrundlagen)  korrespondiert  die darre Aktivierung  grol3er  Teille  der
markttblichen Portfolios deutscher Lebensverscherer zum Nominawert.

= Zum Ansaiz des aus zugewiesenen  Schlussiberschussantellen  gespeisten
Schlussliberschussanteilfonds  ds  Tell der  die  Solvabilitéisspanne  bedeckenden
Scherhetamittd der Passvsate korrespondieren be  natlrlicher Gewinnbetelligung und
ener Markiwertbetrachtung die aus aul¥erordentlichen, nicht rediseten Ertragen
gebildeten Bewertungsreserven der Aktivsaite.

Diese Korrespondenzen verstehen wir as Tell ener fir Zwecke der Produktgestatung
angemessenen und  fir die Gedtdtung der Gewinnbetelligung  natirlichen  aktueridlen
Moddlbildung, nicht ds Interpretetion mit zvil- oder handesrechtlichen Konsequenzen und
nicht as starres Schema zur aktuariellen Steuerung von Assets und Liabilities.

Dementgprechend ist en weteres Zid diesr Arbet die pragmatische Préziserung dieser
Moddlvorgdlung, verbunden mit enigen quantitativen Illugtration ihrer  Konsegquenzen.
NatUrliche Gewinnbeteiligung im hier vergandenen Sinne erschopft sch nicht im Ansatz
von Zinggewinnen ds Prozentsstz enes zeatnahen Zindragers, sondern  drebt  eine
Abbildung auch der Chancen und Risken der Kapitdanlage in der Produktgestaltung an.
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1.4.4 Natirliche Gewinnbeteiligung, Zeitwert und Rickkaufswert

Eine wetgehend akzeptiete Préziserung der  verscherungsvertragsrechtlichen  Begriffe
Zatwet und Rickkaufswvert exigiet derzeit in Deutschland  nicht.  Aktuele
Diskussonspunkte sind unter anderem die Frage eines retrogpektiven oder prospektiven
Ansaizes, die Bewertung der Schlussgewinnbetelligung, die Rolle der Bewertungsreserven
und dlgemeiner die Frage nach Garantie und Kapita marktabhangigket der Rickkaufswerte.

Die beschriebene Moddlvorgdlung kann hier einen welteren Stein in das Gedankengebaude
enfuigen, und zwar sowohl fir die laufende s auch fir die Schluss: Gewinnbetelligung:

» D Wet voailer Kapitdanlagen wie zB. Aktien wes kurzfrigig dake
Schwankungen auf, die dch mit wachsendem Zethorizont aber nivelieren und enem
langfridigen ,,Erwartungswert®  andhern.  Die  (moddlm&dg, nicht  handdsrechtlich)
durch volatile Kapitadanlagen bedeckten Verpflichtungen sollten daher im Sinne enes
konseguenten Asst Liability Managements idedtypisch en &hnliches Verhdten
aufweisen. Im Sinne unserer Korrespondenz helld das, dass zu Beginn grofe Telle der
Gewinnbeteiligung as Schlusgewinnbetelligung  anfalen missten  und  damit
indbesondere einem evtl. Anpassungsbedarf unterliegen, wéhrend zum Ablauf hin der
Anpassungshedarf nahezu verschwindet und nur as ultima ratio fir den Fal enes Crashs
bestehen bleibt, so dass vermehrt laufende Gewinnbeteiligung gegeben werden kann und
der Antell der Schlussgewinnbetelligung durch das Ausmal eines stets moglichen Crashs
betimmt wird. Konkret fuhrt dies in unsrm Model dazu, dass im vorzetigen
Kindigungddl die Abschlgge von zB. dem Schlussiberschussantellfonds (s es nun
durch die Wahl des Zetwertbegriffs oder die Festsetzung der Stornoabschldge bel
Rickkauf) vor dlem in den ergen Jahren dragtisch hoher ausfalen sollten ds unmittelbar
vor Ablauf.

= Eine ,normde* (konkret: nicht inverse) Zinssruktur helst niedrigere Zinsertrége fur
kurzlaufende und hohere Zinsertrége fir langer laufende festverzindiche Kapitaanlagen.
Ein (gedankliches, weder handdsrechtlich wirksames noch in der  operativen
Kapitdanlage notwendigawese umgesetztes) duration matching von  Assets  und
Ligbilities heif¥ dann im Rahmen ener nadrlichen Gewinnbetelligung: Der |, Zatwert"
der laufenden Gewinnbeeligung ener nach kurzer Zet vorzetig aufgdogen
L ebensvergcherung slite gedanklich auf ener niedrigeren laufenden
Uberschussbeteiligung  beruhen ds derjenige eines nach mittlerer oder langerer  Zeit
vorzeitig aufgeosten Vertrags. Hierzu korrespondiert z.B. eine vertragliche Regeung,
die be vorzdatiger Kindigung enes Pramiendepots die Neufedsetzung enes
abgesenkten Zinses ab Beginn vorseht. Natlrlich schlifd dies nicht aus, dass en
wachsendes Unternehmen mit nachhdtig podtivem Cash FHow, das hieraus dle
Legungen bezahlen kann und sch deshdb de facto in diessr Hingcht von der
Frigigketsabhangigkeit der Kapitalertrage abkoppen kann, dies ds Wettbewerbsvortell
zur Dargellung hoher anfanglicher Rickkaufswerte nutzt.

1.4.5 Wie naturrlich soll die Produktgestaltung, vor allem die Gewinnbeteiligung sein?

Verdcherung i wesentlich pauschder Ausgleich im Kollektiv; nattrliche Produktgestaltung
und Gewinnbetaligung i wesentlich Berlickschtigung der individudlen Gegebenhaten des
Einzdfdls Der Ausglech diesyr unterschiedlichen Anforderungen i ene  schwierige
Aufgabe des Aktuars, die berechtigieeweise vid Raum fir individudle Einschézungen
bietet. Unsere Auffassung hierzu wird durch folgende Eckpunkte gekennzeichnet:
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= Trandas von Mittdn 2zwischen enzdnen Vesdcheungen zum  Ausglech  von
Unterschieden in der Risko-, Kostenr und Kapitdertrags- Stuation snd nicht a priori
bedenklich, sondern sogar konditutiv fir Verscherungen. Gefdhrlich werden se ed,
wenn ihr Gleichgewicht gestort wird und sSe ,,aus dem Ruder laufen”.

» Fur die aktuaridle Steuerung, insbesondere das Asset Liability Management, i es von
zentrder  Bedeutung, die  Auswirkungen  unterschiedlicher  vertragsindividudler
Gegebenhaiten und die dadurch induzieten Mittdtransfers quditativ und quantitativ zu
kennen, um das Riskopotentid von pauschaen Nivelierungen zu erkennen, in saner
Grol¥enordnung zu erfassen und entsprechende Risikovorsorge zu betreiben.

= Be der konkreten Produkigestdtung kann mit pauschden Festsetzungen der
Forderungen von Kunden und Vetrieb nach enfachen, trangparenten Regdungen und
der Anforderung der operativen Bereiche, vor dlem der Datenverarbeitung, nach
enfachen, kostengiingtig umzusetzenden Rege ungen nachgekommen werden.

= Die Mdoglichkeiten der Pauschdierung enden dort, wo Kunden und Vetrieb die
Moglichkeit zur gezidten Arbitrage gegen den Riskotréger in wirtschaftlich relevantem
Umfang gegeben wird. Aus dem Bereich der Kodenkdkulation ist dies auch in
Deutschland leidlich bekannt; aus dem Beech da Kapitdanlage bietet der
Zusammenbruch mehrerer  Lebensverscherer  in den USA  vor  Jahrzehnten  en
lehrreiches Baispid.

1.5 Rechnungszins und Direktgutschrift

Die Berlckschtigung unterschiedlicher Garantiegrade i€ en Kerndement  unserer
Auffassung ener natUrlichen Gewinnbeteiligung. Der hierzu verwendete
Moddlierungsansatz  erlaubt auch ene pauschde quantitative  Betrachtung  des
Rechnungszinsesin Abhangigkeit von der Volatilitét der Kapitaertrage.

Gleiches gilt fir den abgeschwéchten Garantiegrad, mit dem Ublicherweise die traditionelle
Direktgutschrift ausgestaitet wird.

1.6 Ein einfaches Portfoliomodell der Kapitalanlagen

Voraussetzung und Input fUr unsere Moddlbildung ist en enfaches Portfoliomodd! fir die
Kapitdanlage von Lebensverscherungsunternehmen, das  zur  quantitativen  llugration
moglicher Entwicklungen der Kapitdertrdge und Anlagerisken geeignet ist, jedoch nicht zur
Prognose der kinftigen Anlageartrage dienen kann und soll. Es basiert auf einem enfachen
und wohlbekannten Multifektormoddl und der  MarkowitzPortfoliotheorie  in  ihrer
einfachsten Form sowie einer pauschaen Normal verteilungsannahme.

1.7 Der Transfer von der Aktiv- auf die Passivseite

Den Trander vom Portfoliomoddl der Assets zu dem beschricbenen Moddl der
verscherunggechnischen  Verpflichtungen leisten  wir, indem wir Ertragsarwartung  und
Risko der Kgpitdanlage in den Begriffen

= dneskonfidenten Zinses
= @anes Scherhatsarfordernisses an die Kapita ausstattung

biindeln und beide Beyriffe in Gedtalt
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= von gaatieten oder in Ausscht geddlten Vezinsungen der  kundenbezogenen
Zindréger
= von Scherhetamitteln des Unternehmens

auf die Sate der Verpflichtungen und ihrer Reservierung spiegeln.
1.8 Eine Bemerkung zur Methodik

Fir Zwecke der Produktgestdltung snd einfache und ggf. pauschde Methoden gefragt,
wahrend die aktuarielle Steuerung hochintegriete und  komplexe Modele verlangt.
Klassscherweise manifestiert sch dies dadurch, dass in Deutschland die Produktkakulation
nach wie vor af dem Aquivdenzprinzip und andytischen Formdn zur Préamienkalkulation
beruht, wahrend im Bereich der aktuaridlen Steuerung verbreitet Cash How Modele und
zunehmend auch stochagtische Smulationen verwendet werden.

Wir versuchen in dieser Arbet, die Anforderungen der Kapitdanlage an die
Produktgestdtung durch pauschd vereinfachte analytische Formdn zu moddlieren  und
bleiben damit im traditiondlen methodischen Kanon der Produktgestatung, auch wenn wir
eénige Ergebnisse anhand von dochaedischen Smuldtionen in @nem  dementaren
Sparplanmoddl  verdeutlichen. Hierin unterscheidet sch unser Ansatz von den Ublicherweise
auf gochegtischen Smulationen von Cash Hows im Rahmen enes hochgradig integrierten
komplexen Moddls beruhenden Ansiizen zum Asset Liability Management im Kontext der
aktuaridlen Steuerung.

Abschliessend sa angemerkt, dass wir Ergebnise geegentlich mit mehr ds ener
Nachkommagtdle angeben, um den Veglech nahe beednander liegender Werte zu
elechtern — nichtsdestotrotz geht die Genauigkeit der hier verwendeten smplen Ansize
nicht Uber eine Sgnifikante Nachkommedtelle hinaus.

2. Ein einfaches Portfoliomodell der Kapitalanlagen

Um die Abhdngigkeiten der Produkigestaltung von der drategischen Asset-Allocation
moddlieren zu konnen, beschreiben wir en enfaches, rudimentéres Multifaktormodd! fir
die Kapitaanlagen, das der Anwendung auf die Produktgestaltung zu Grunde gdegt wird.
Zid ig dabe die quantitative Illudration, nicht die Prognose, moglicher Entwicklungen der
Anlageertrége und —risken ds Funktion der drategischen Asset Allocation zum Zweck der
mitte- und langfristigen Passivateuerung durch geeignete Produktgestaltung.

2.1 Renditebegrif

Die in de deutschen Lebensvardcherung gangigen Renditebegriffe wie z.B. laufende
Durchschnittsverzinsung, Nettoverzinsung  oder  vollstandige  Nettoverzinsung  eignen  sich
aufgrund des gewlinschten Ubergangs zu einem Marktwertmode! nicht. Orientiet man sch
vollgandig an Marktwerten und verwendet den bankeniblichen Totd Return, so wird zwar
die, echte” Ertragskraft aus betriebswirtschaftlicher Sicht abgebil det, aber

unserem  priméren  Interesse anm Assst  Liability Management wird insofern  nicht
Rechnung getragen, ds Anlagedrategien, die das Unternehmen typischerweise zur
Scherung von Zinszussgen auf der (unter HGB  wetgehend dar  bewerteten)
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Passvsate vefolgt und die mit (korrespondierend dar  bewerteten) speziellen
Assetklassen auf der Aktivsaite umgesetzt werden, nicht abgebildet werden,

es fehlen Vergleichsdaten zur Kaibrierung des Models, da in den Geschéftsberichten
nach HGB nur die zum Anschaffungswert aktivieten  aoschreibungspflichtigen
Kapitaanlagen mit ihrem Marktwert angegeben werden.

Aus dieseam Grund betrachten wir die nachfolgend definierte ,Marktwertverzinsung” ds
fundamentae RenditegréfRe. Fir ihre Definition it der Begriff des ,disponiblen” Kapitas,
dh. des nach unternehmensnterner Einschdizung fir den  gewinnorientieten Handd
vaflgbaren, nicht im Asset Liability Management von Zinszussgen oder anderweitig im
Unternehmen gebundenen Kapitals entscheidend. Assetklassen, die erklartermalien und
nachhdtig zum Assat Liability Management von Zinszusagen eingesetzt werden oder aus
anderen Grinden regedmddg bis zur Endfdligkeit gehdten werden, sind in diesem Sinne
nicht digponibdl.

Grob gesprochen kann man die nicht disponiblen Kapitdanlagen z.B.

mit den Vemogensanlagen  identifizieren, die im Rahmen  beriebsnterner
Riskomodelle oder im Kontext von Risk Based Capitd Moddlen internationader
Ratingagenturen definitiv. dem Asset Liability Management von Zinszusagen zugeordnet
werden, insofern bis zur Endfdlligkeit gehdten werden, daher faktisch keinem
Marktrisko unterliegen und deshab nicht mit Riskokapita hinterlegt werden,

mit einem , hed to maturity” Bestand nach IAS vergleichen, ohne dass hier ene formde
I dentifikation beabsichtigt ist.

Baderend auf der Forme der Nettoverzinsung wird zur Ermittlung der Marktwertverzinsung
an Ertragen zusdizlich zu den ordentlichen und auf3erordentlichen Ertrégen der HGB-Bilanz
auch die Verdnderung der Bewertungsreserven des disponiblen Kapitas gezéhlt, und die
Bezuggrofe it wie be der Nettoverzinsung der mittlere Kapitdanlagebestand, wobel
dlerdings das disponible Kapitd mit den Maktweten und die nicht disponiblen
Asstklassen mit ihren Buchwerten eingerechnet werden. Dies ig insofern sachgerecht, als
evtl. vorhandene dille Gewinne oder dille Verluse be nicht disponiblen Assetklassen
regelmaldg wegen des Hdtens bis zur Endfdligkeit nicht redisert werden.

Als disponibles Kapitd setzen wir in diessr Arbeit zu Illudrationszwecken durchgangig die
nach HGB zum Anschaffungswert aktivieten Assetklassen an, deren Bewertungsreserven
publikationgpflichtig snd. Nicht disponibd dnd adso die zum Nomindwert aktivierten
Kapitdanlagen. lThr Einstiz zum Asst Liability Management von Zinszusagen entspricht
dem HGB - Bilanzieeungsparadigma und der Praxis der megen Unternehmen.
Beispidberechnungen fir die Marktwertverzinsung deutscher Lebensverscherer sind  damit
wegen der Publikationspflicht fir die Bewertungsreserven der digponiblen Kapitaanlagen
marktbreit fir enige (wenn auch wenige) Jahre, bei manchen Unternehmen auch langer
moglich. Mit unserer Setzung verfolgen wir damit in anderem Kontext einen andogen
Ansatz wie Stephan in seiner Dissertation ([Steph)).

2.2 Portfoliomodell
Orientiet an der Markowitz Portfolio-Theorie werden Annahmen Uber den Erwartungswert

E(X), die Standardabweichung s(X) und die paarweisen Korreationen COR(X,Y) bzw.
Kovarianzen COV(X,Y) der Renditevaridblen X, Y, .. der enzenen Asstklassen fixiert.

10
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Diese konnen aus higtorischen Portfoliodaten hergeleitet werden, indem die entsprechenden
Paameter mit datisischen Methoden anhand der nach Assetklassen  gegliederten
Portfoliodaten geschétzt werden  (retrospektiver Ansatz) oder anhand  begriindeter
Einschétzungen fur die Zukunft gesetzt werden (prospektiver Ansatz).

Bem retrospektiven Ansatiz  werden die  Telrenditen, Standardabweichungen und
Korrelationen der Asstklassen fur die Zwecke dieser Arbeit durch die historische
Entwicklung eines gesigneten Performance - Index dargestelt. Der Portfolioindex wird dann
mittels der festgelegten Gewichtung der enzelnen Assatklassen und der Entwicklung der
Asstklassen anhand der gewéhlten Indizes historisch hergeleitet. Aus dieser resultierenden
zatlichen Entwicklung des Moddlportfolios ergeben dch somit Rendite und Risko des
Moddlportfolios, ohne dass explizit Annahmen Uber Korrdationen der Assetklassen
untereinander zu treffen sind (diese werden implizit durch die Wahl der reprasentierenden
Indizes festgelegt).

Bem prospektiven Ansaz werden die Telrenditen, Standardabweichungen und
Korrdaionen hypothetisch gesetzt. Die Portfoliorendite ergibt sch anhand der mit ihren
durchschnittlichen  Antellen gemd3 der drategischen Asset Allocation  gewichteten
Telrenditen der einzenen Assetklassen. Unter Hinzunahme der Korrelationen ergibt sch
dann auch die Standardabweichung des Modd I portfolios.

Zwa erhdt man en reativ grobes und nicht immer homogenes Portfoliomoddl, welches
aber den Vortell hat, dass es

» nur Standardparameter der Portfoliotheorie verwendet, fir die hinreichende Marktdaten
vorliegen,

= zu enfachen andytischen Formen fihrt,

= auch Nicht — Aktuaren vermittelbar i<

Gegebenenfdls kann ene Verbesserung der Moddlierung durch lineare Regression (d.h.
Modélierung des b - Faktors zum gegebenen Index) erreicht werden.

Die Auswahl der Assaklassen efolgt  aufgrund  betriebswirtschaftlicher  Kriterien,
Kapitalmarktusancen und einer homogenen, nachhdtigen Rendite — Risko - Klassfizierung.
Folgende représentative marktbreite Indizes wurden fir die entsprechenden Assetklassen
verwendet:

Aktien DAX

Abschreibungspflichtige fesverzindiche Titdl REXP

(ISCHV)

Zum Nomindwert bilanzierte festverzindiche Titd Umlaufrendite von Anleihen der

(NSCHV) offentlichen Hand geméal3
Bundesbankstatistik

Die Wahl de Umlaufrendite fir die zum Nomindwert bilanzieten fesverzindichen Titd
korrespondiert dabel zu ihrem Einsatz im Asset Liability Management der Zinszusagen und
dem entsprechenden Buchwertansatz, die Wahl von Performance — Indizes bel den anderen
Asstklassen zum  Makiwertansatz bel  der  Definition der hier gets  betrachteten
Marktwertverzinsung. Will man die Laufzeitdruktur des Portfolios der nicht disponiblen
Asstklassen etwas genauer abbilden, kann man z.B. von ener revolvierenden Anlage in

11
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zehnjdrigen Pepieren be Wiederanlage der Ertrage ausgehen und dementsprechend im
dynamischen Beharungszusand das aithmetische  10-Jahres-Mittdd  der  genannten
Umlaufrendite betrachten. Dies fuhrt zu stochaestisch abhéngigen Periodenrenditen, die aber
dennoch im Rahmen des hier betrachteten Modells behanddt werden koénnen, indem man
wie Stephan ([Steph]) ggf. die Summenterme mitschleppt.

In den weiteren Betrachtungen werden folgende Portfolio-Varianten betrachtet:

Portfolio Aktien ISCHV NSCHV
Mugterportfolio 15% 20% 65%
,»30% Aktien® 30% 20% 50%
,00% Aktien” 60% 20% 20%
»30% ISCHV* 15% 30% 55%
,40% ISCHV* 15% 40% 45%

Aus der retrogpektiven Andyse erhdt man folgende Ergebnisse Uber enen 10-Jahres
Zeitraum von 1989 - 1998 fir enen Portfolio-Index mit kongtanten Quoten der einzelnen
Asstklassen (be dem die Quoten durch regelméldiges Umschichten unabhdngig von der

unterschiedlichen Wertentwicklung der Assetklassen kongtant gehaten werden):

Konstante Quoten Erwartungswert Standardabweichung
Musterportfolio 8,38 3,38

30% Aktien 9,80 6,71

60% Aktien 12,71 13,80

30% ISCHV 8,52 3,86

40% I SCHV 8,67 4,39

Der Ubergang zu einem 20-Jahres-Zeitraum bringt kaum andere Werte, so dass wir im
Folgenden zur Illugration beim angegebenen Zeitraum bleiben. Dagegen fihrt der Ubergang
zu eénem buy-and-hold Portfolio-Index zu ener um 1 — 2 Prozentpunkte deutlich erhdhten
Volailitét bet mit rund 0,5% nicht vergleichbar seigendem Erwartungswert:

Buy and Hold Erwartungswert Standardabwel chung
Musterportfolio 8,75 4,48

30% Aktien 10,36 8,56

60% Aktien 13,23 15,70

30% ISCHV 8,88 4,88

40% ISCHV 9,01 5,33

Die im Vergleich zur Strategie der kongtanten Quoten hohere Volatilitét rihrt daher, dass im
Fdl kongtanter Quoten bel deigenden Aktienmérkten tendentidl verkauft, bel falenden
Aktienmérkten tendentiell gekauft wird, um die Quoten kongtant halten zu kdnnen.

Dea Abglech mit ener Studie der ZEW ([ZEW]) egibt, dass die Tendenzaussagen und

Grofenordnungen der auf diessm Wege emitteten Daten fir Rendite und Risko im
Rahmen der fr die Produktsteuerung ausreichenden groben Genauigkeit plausibel sind.

12
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2.3 Back Tracking des Portfoliomodells

Fir enen Verglech des Portfoliomoddls mit der tatsachlich erzidten Marktwertverzinsung
eines deutschen Begpidunternehmens (Back Tracking) erhdt man be Ansatz historischer
Buchwertquoten fur den betrachteten Zeitraum das folgende Ergebnis:

Back Tracking Erwartungswert Standardabweichung
Theoretisches 8,48 3,07
Portfoliomodell

Tats&chlich erzidte 8,31 3,15
Marktwertverzinsung

FUr den hier verfolgten illugtrativen Zweck und fir Zwecke der Produktsteuerung erhdt man
aso offenbar eine ausreichende Modellgenauigkeit, obwohl die Indizes auf Marktwerten
basieren und im Modell Buchwertquoten fiir die einzelnen A ssetklassen verwendet wurden.
Die Daten des Back Trackings rechtfertigen auch den Ansatz des Musterportfolios.

2.4 Notationen und Verteilungsannahmen

Um die Notatiionen zu fixieren, beginnen wir mit der Beschrebung der zugrunddiegenden
Zufdlsvaridblen und Vertelungsannehmen. Hierzu  unterscheden wir  zwel  enfache
Zinamodedle, das arithmetische und das geometrische Modell.

= Arithmetisches Modédll

Bezeichne R die Maktwertverzinsung im Jehr j der Verscherungsdauer 1, ..., n. Die
Zufdlsvaridble R s normavertalt mit Erwartungswert m und Standardabweichung sj ,
kurz:

R~ N(ms)).
Die fir mehrjdhrige Betrachtungen interessante  arithmetische Durchschnittsrendite
egibtdchds
—  — 18
R:= Rarithm. :_é Rj .
n ]':1

Der Erwartungswert der Vertellungvon R it

— 148
ER)==a m .
N =1
Fdls die R unabhangig voneinander sind, ist R ebenfalls normalverteilt mit Varianz
2

Si.

1
nzjl

Qo

Var (R) =

Sind die R sogar unabhéngig und identisch verteilt mit m = mund s; = s, so ergibt sich

13
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S

N

d.h. die Standardabweichung nimmt mit der Wurzel der Verdcherungsdauer ab.

R ~N(m—=),

Geometrisches Modell
Bezeichne X die Marktwertverzinsung im Jahr | der Verscherungsdeuer 1, ..., nund R
die zugehdrige detige Makiwetverzinsung. Dann snd  beide  Zufdlsvaridblen
verbunden durch

1+% = exp(R), R=In(1+X)).
Die Zufdlsvaisble R sa wie im aithmetischen Moddl normaverteilt gemd
R ~N(m;sj) und X; damit definiionsgemé lognormavertelt (1 + X; ~ LN(m;s)) mit
Erwartungswert und Varianz

2

E(X) = E(exp(R)) — 1 = exp(m +S7“)- 1.

Var(X;) = Var(e(R)) = exp(2m, +s ) Xexp(s ) - 1.

Die geometrische Durchschnittsrendite von X; wird durch das geometrische Mittel der
Aufzinsungsfaktoren definiert:

X = ngm:d(é)(uxi)- 1.

Mit dieser Notation ergibt sch fir die Erwartungswerte die Beziehung
E(X)=E(exp(R)) — 1.

Fur X egbt sch im Fdle der Unabhdngigkeit der Periodenrenditen R ene
Lognormealverteilung mit

n
o 2

- 14 1
E(X) = ep(=a m+-=asi)-1;
= 2n° o

_ 2 4J 14 148
Var(X) =ep(=3 m+<as?)ep(5asi-1).
n | n" j=1

=

Sind die R und X; sogar unabhangig und identisch verteilt mit m = mund sj = s, so ergibt
sch

S

n

und die Standardabweichung nimmt wieder mit der Wurzel der Versicherungsdauer ab.

1+ X ~LN(m—=),

14
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In der Folge nehmen wir fir beide Modele dets die R ds unabhéngig und identisch

normavertelt mt m = mund s; = s an. Diese finanzmathematisch i.a  unbefriedigende
Annahme ist nach unseren Erfahrungen fir Zwecke des Produktdesigns hinreichend genau.

3. Der Begriff der konfidenten Verzinsung

Das Portfoliomodell liefert mittels Erwartungswert und Standardabwel chung der
Marktwertverzinsung einfache Aussagen zu Rendite und Risko der Assets. Um nun den
Trander dieser Aussagen auf das Produktdesign leisten zu kénnen, wird das Moddl um
enfache Aussagen zur Konfidenz der Rendite unter Berticksichtigung ihres Risikos erganzt.

3.1 Definitionen

R -nm
Wir betrachten zunéchst ein einzenes Jar; hier gilt — ~N(0;1). Bezeichnet man mit
S

Uy das a-Quantil @ < 0,5) und mit F die Vertelungsfunktion der Standardnormalverteilung,
20 gilt definitionsgemal3

Rj-rr

F (ua) = P( £Uy) =PREm+u,s)=a.

Unter Berticksichtigung der Identitéten F (U1—a) = 1 — F (Ua) und u;_a =—U, > O ergeben sich
die Beziehungen

Rj-rr

F (U1-a) = P( 3 Uy) =P(R3 M+ Uas)=PR3 m-uiz8)=1-a.

Dies bedeutet, dass im arithmetischen Model die Markiwertverzinsung R mit  ener
Wahrschenlichkeit von 1—a Uber dem as arithmetischer konfidenter einjahriger Zins zur
Shortfallwahrscheinlichkeit a bezechneten Wert

Ka = kia =m-Uia’s
liegen wird.

Hieraus |&st Sch das Zinsniveau ¢, = €14 berechnen, weches im geometrischen Modéll
durch die Periodenrendite X; mit ener Walrscheinlichkeit von 1—a Ubertroffen wird. Es

glt:
P(Xj 3 ca) =P(Xj+1% ca+1)=P(R 3 Inca + 1)),
asergibt achin(ca +1) =m—ui_as  bzw.
Ca =Cra =eXp(M—Uia%)—1=exp(kia)—1.
Der Wet co = c1a wird ads geometrischer konfidenter einjahriger Zins zur
Shortfallwahrscheinlichkeit a bezeichnet. Die beiden konfidenten enjéhrigen Zinsen snd

be glecher Shortfdlwahrscheinlichkeit Uber diesdbe Reaion veknipft wie die
Renditevariablen Rund X.
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Wir betrachten nun die gesamte Verscherungsdauer n. Man seht andog,

= dass die arithmetische Durchschnittsrendite R mit einer Wahrscheinlichkeit von 1—a
Uber dem arithmetischen konfidenten n-jahrigen Zins zur Shortfallwahrscheinlichkeit a

S
kn’a =M u:]__ax_

Jn
liegen wird.
» dass die geometrische Durchschnittsrendite X mit einer Wahrscheinlichkeit von 1—a
Uber dem geometrischen konfidenten n-jahrigen Zins zur Shortfallwahrscheinlichkeit a
Cna = &Xp(M—Up oo ) — 1= exp( kna) — 1
Jn

liegen wird.

Wir werden in der Folge haufig stillschweigend benutzen, dass

S
kla =m- ul—a X\/ﬁ n - kn,b

/n
glt, fdlsu,_, =u,_, x/n gesetzt wird.

3.2 Bestimmung der konfidenten Zinsen

Im Folgenden gehen wir imme von ene  ddfinieten  feden  pogtiven
Shortfdlwahrscheinlichkeit a nahe Null mit entsorechendem Konfidenzniveau 1 - a nahe 1
und zugehtrigem Quantil u;_, aus. Um die genannten konfidenten Zinsen zu besimmen, ist
eine Festlegung der Parameter mund s erforderlich.

Hierzu wird man beim retrogpektiven Ansatiz wie beschrieben den Portfolioindex herleiten,
die Daenreihe der Marktwertverzinsungen ableiten, die Datenreihe der Aufzinsungsfaktoren
logarithmieren und beide Ergebnisse — zumindestens optisch, ggf. aber auch datistisch — auf
die Angemessenheit einer Normavertellungsannahme inspizieren. Je nachdem ob man von
eneg Normavertelung oder Lognormavertelung ausgeht, wird man Erwatungsvert und
Standardabweichung  der  Renditevariadblen sdbst  oder  ihrer  zugehtrigen  detigen
Renditevarigblen schézen: Hierzu kann man dch zB des Stichprobenmittels und der
Stichprobenvarianz  bedienen, die bekanntermal3en Maximum Likdihood Schétzer der
entsprechenden Normalvertellungsparameter sind.

Im progpektiven Ansatz wird man Erwatungswert, Standardabweichung und paarweise
Korrdationen pro Assetklasse nach  begrindeter  Erwartung  ansetzen,  hieraus
Erwartungswert und Vaianz der Portfoliorendite  berechnen und fir diese  ene
Normalverteilung oder Lognormaverteillung postulieren.

3.3 Arithmetischer oder geometrischer konfidenter Zins ?
Unsren Erfahrungen zufolge liegt der Unterschied von aithmetisch oder geometrisch

retrogpektiv - geschétzten erwarteten Portfoliorenditen bei Berticksichtigung der  angegebenen
Biaskorrektur in einer Gréfienordnung von rund 0,1%. Berlickschtigt man, dass wir hier nur
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Schlussfolgerungen  fir Zwecke der Produktgestatung, vor dlem der Ausgestdtung der
Gewinnbetelligung andreben, nicht aber ene finanzmahematische Portfolicandyse, <0
scheint dieser Unterschied vernachléssigbar und die Frage nach der Wahl des arithmetischen
(normaverteilten) oder geometrischen (lognormaverteilten) Moddls eher zweitrangig.

Im aithmetischen Moddl snd die Paameler m und s direkt interpretierbar as
Erwartungswert und Standardabweichung der  enjdrigen Renditevaridblen, dafir  wird
mehrjdhrig nur die aithmetische Durchschnittsrendite verwendet. Im geometrischen Modell

snd die nachfolgend stets priméren Parameter mund s nur indirekt ads Erwartungswert und
Standardabweichung der zugehdrigen detigen Rendite interpretierbar, dafir wird mehrjdhrig
die angemessenere geometrische Durchschnittsverzinsung verwendet. Uber die  angegebene
Biaskorrektur und die Beziehung

Cha = G'Xp( kn,a) -1
lassen sich beide Modélle jedoch vdllig problemlos ineinander umrechnen.
De Einfachhet der Dagdlung hdber werden wir in der Folge in der Rege das
aithmetiscche Moddl untersdlen und den aithmetischen konfidenten Zins verwenden.
Umrechnungen auf das geometrische Moddl sind wie angegeben gets einfach moglich.
3.4 Konfidenter Zins und Sharpe Ratio

Fir ene Renditevaridble R und enen Referenzzins r ist die Sharpe Ratio bekanntermalien
wiefolgt definiert:

E(R)-r
s (R)

SR(R) =
Bel gegebener Sharpe Ratio ermittelt man aso den Referenzzins gemdl
r=E(R)- SK(R):s (R) .
Fur jede der Renditevariablen R des arithmetischen Moddls und ihren konfidenten Zinsk ist
k=E(R)- u,_, s (R) .

Waéhlit man spezidl ene der iid Periodenrenditen und bezeichnet mit SR, die mit den
konfidenten einjahrigen Zins d's Referenzzins berechnete Sharpe Retio, so it dso

S,%l :ul-a
und
dn o

Im ms-Diagramm igt die Sharpe-Ratio die Steigung der Geraden, die durch den Punkt (ms)
geht und die Erwartungswertachse bel r schneidet.

K,a = M-

17
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3.5 Kalibrierung des konfidenten Zinses
Der konfidente Zins |&sst sich durch zwel Methoden kdibrieren:
Festlegung der Shortfallwahrscheinlichkeit

Im Kontext wvon Risk Based Caoitd Moddlen wird haufig de
Shortfalwahrscheinlichkeit  sdbst  festgesetzt.  Ubliche  Anforderungen  fir  eine
Kapitdausstattung sind Werte von 5%, 1% oder deutlich darunter. Ein BBB — Rating
wird zB. haufig mit enem Wet von 022% assoziiet. Den genannten Werten
entsprechen u.a die folgenden Sharpe Ratios:

a 15,87% | 6,68% | 500% | 2,28% | 1,00% | 0,22% | 0,13%
R -u,. 100 | 150 | 164 | 200 | 233 | 285 | 3,00

Festlegung der Sharpe Ratio

Orientiet an der Anwendung auf Lebensverscherer, wahlen wir ds Referenzzins den in
Deutschland im hier betrachteten Zeatraum rdevanten, marktiblichen Rechnungszins
von 4%. Unsee Erfahrungen zeigen, dass dann fir die Shape Ratio der
Marktwertverzinang en Wert von 1 bis 1,5 durchaus redigisch erscheint. Die obige
Tabelle liefet eine korrespondierende enjarige Shortfdlwahrschenlichket von 6 —
16%. Dem entsprechen die nachfolgend tabellierten n-jahrigen
Shortfdlwahrscheinlichkeiten:

n 1 3 5 10 15 20 25 30
SR=1 1587% | 416%| 12/% 0,08% 0,01% | 0,0004% | 0,0000% | 0,0000%
SR=15 668%| 047%| 004%| 0,0001% | 0,0000% | 0,0000% | 0,0000% | 0,0000%

Als Bagid tabdlieren wir fur das Mugerportfolio den konfidenten Zins, der im 15-Jahres-
Zatraum mit 95%iger Wahrschenlichkeit ereicht oder Uberschritten wird, und geben
glechzetig enen Eindruck vom Unterschied zwischen aithmetischem und geometrischem
Moddl:

n 1 3 5 10 15 20 30 45
Kn 14 45 54 64 6,8 71 74 7,6
Cn 14 4,6 5,6 6,6 71 74 7,7 79

3.6 Riskoadjustierte Renditen als Sharpe Ratio zum Referenzzins O

Wéhlit man den Referenzzins Null, so i die zugehtrige Sharpe Ratio identisch mit der
riskoadjustierten Rendite

RaR(R) :fg ,

die angibt, wievid Rendite pro Riskoeinhet erwirtschaftet wird. Aus stochastischer Sicht ist
dies genau der Kehrwert des bekannten V ariationskoeffizienten
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_s(R_ 1

V(R E(R RaR(R)

Besimmt man a durch
RaR(R)=u, , ,
a0 passend zur Sharpe Ratio mit Referenzzins Null, 0 i der zugehtrige konfidente Zins

Null, und wir haben de Wahrschanlichkeit bedimmt, enen podtiven Ertrag zu
erwirtschaften:

buy and hold konst. Quoten

RaR 1-a RaR 1-a
Mugterportfolio 1,96 97,5% 2,48 99,3%
30% Aktien 1,21 88,7% 1,46 92,8%
60% Aktien 0,84 80,0% 0,92 82,1%
30% ISCHV 1,82 96,6% 2,21 98,6%
40% ISCHV 1,69 95,5% 1,98 97,6%

Uber den Daumen gepeilt heild das Bei ener Verdoppdung der Aktienquote dteigt die
enjahrige Veluswahrschenlichket in diessem Kontext um runde 6 — 10%, und 10% mehr
ISCHV gegern die einjdrige Verluswahrscheinlichkeit um runde 1%.

3.7 Erweiterung des Modells um einen sicheren Zins

Auch be der Moddlierung des Portfolios kann man eine Sonderrolle der nicht disponiblen
Kapitdanlagen (Asstklasse NSCHV) podulieren: Setzt man diese wie geschehen zum
Nomindwert an, s0 gehen Renditeschwankungen in dieser Assetklasse auf schwankende
Emissongenditen be Neuanlagen zurlick; wenn man zusdzlich die Laufzetdruktur des
Portfolios unter der Pramisse ener revolvierenden (Wieder-) Anlage in zehnjdhrige Pepiere
abbildet, ergibt dch die Rendite in diessm Talportfolio ds zehnjdhriges Mittd von
Emissongrenditen. Im hier betrachteten Zeitraum ergibt sich dabel en Wert von knapp 7,2%
mit ener Standardabweichung von nur 0,3%. Man beachte alerdings, dass sukzessv
gebildete zehnjdrige Renditemittd sdbst nicht mehr dochesisch  unabhdngig  sind;
trotizdem blebt ihre Behandlung mdglich, solange die Summanden stochadtisch unabhéngig
angenommen werden (vgl. ([Steph).

Diese niedrige Standardabweichung (die vor dlem durch das 10-Jahresmittd, aso die
revolvierende Anlage) bedingt i, rechtfertigt es, ene Moddlbildung von Kovacevic und
Willomitzer ([KW]) aufzugreifen und das Portfolio in Anlehnung an das CAPM zu zerlegen:

Die Asstklassen Aktien und ISCHV bilden den riskobehafteten Tell des Portfolios
(Marktportfolio),
Die Assetklasse NSCHYV reprasentiert einen sicheren Zins (Schere Anlage).

Das Unternehmensportfolio ergibt sch dann im Moddl as konvexe Mischung aus der
scheren Anlage und dem Marktportfolio (wir lassen dso keine Learverkaufe zu); seine
Rendite ist die entsprechende Konvexkombination des scheren Zinses und der Rendite des
Marktportfolios, und sein Risko ist das mit der Quote des Marktportfolios gewichtete Risko
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des entsprechenden Marktportfolios (denn der schere Zins ist kongtant). Wir illustrieren dies
mit den dets verwendeten Daten des Zehnjahreszeitraums und Marktportfolios, die passend
Zu den bisher betrachten Unternehmensportfolios kongruiert werden. Als scheren Zins
vewenden wir das Zehnjahresmittel der Umlaufrenditen im entsorechenden Zetraum: Es
betragt z = 6,7% und reflektiet noch das im Verglech zu heute hthere Zinsniveau der
Vergangenheit.

Marktportfolio Quote Quote Rendite Risko
Aktien ISCHV Buy and Hold Buy and Hold
MaP1 42,86% 57,14% 11,67 11,41
MaP2 60% 40% 13,07 14,73
MaP3 75% 25% 14,29 17,81
Unternehmens- Quote Quote Rendite Risko
Portfolio schere Anlage | Marktportfolio
Buy and Hold
Mugterportfolio 65% 35% MaP1 8,44 3,99
30% Aktien 50% 50% MaP2 9,88 7,37
60% Aktien 20% 80% MaP3 12,77 14,24

Im ms-Diagramm liegt das jewelige Unternehmensportfolio auf der Geraden, die durch das
jeweilige Marktportfolio geht und die Erwartungswertachse be z schneidet; seine Postion
auf dieser Geraden ist durch die Quote der sicheren Anlage bestimmt.

4. Anwendung auf den Rechnungszins

Eine Anderung der srategischen Assat Allocation fihrt zu einer Verdanderung des bei der
Kapitalanlage eingegangenen Riskos und hat somit Auswirkungen auf den garantierbaren
Rechnungszins. Diese Auswirkungen, die der Markt insofern bestétigt, as entsprechende
Produkte mit verstérkter Aktienanlage in Deutschland mit  deutlich  gesenktem
Rechnungszins bereits angeboten werden, werden hier mittels des konfidenten Zinses zu
gegebener Shortfalwahrscheinlichkeit und seiner Interpretation as Sharpe Ratio anaysert.

Dazu identifizieren wir den Kkonfidenten enjdhrigen Zins zu entgorechend geringer
Shortfalwahrschenlichkat mit dem Rechnungszins Zur Kalibrierung haben wir die bereits
genannten zwel  Mdglichketen: Wir fixieren die Shortfalwahrscheinlichkeit auf rund 85%
(einjdhrig) bzw. unter 0,01% (15 und mehr Jahre) oder fordern eine Sharpe Ratio von 1;

beides|auft darauf hinaus, SR, =u, , =1 zuwahlen und damit den konfidenten Zins mit

kK=m-s
festzusetzen und das Ergebnis zu plaugbiliseren.
De Wert fir die Sharpe Ratio entspricht einer vorsichtigen Vorerwartung; der Wert fur die
Shortfdlwahrscheinlichket i nicht  ,,grob  unverninftig®, aber wegen dear  fehlenden
Berlickschtigung der Kapitdausstaitung und der unklaren Auswirkung dieses Mangds nur

schwer zu  beurtelen. Dalber hinausgehende Begrindungen fir diese ren illudraiven
Satzungen gibt es nicht. Sie fiihren zu folgendem Ergebnis
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Rechnungszins k =1r - s Buy andHold | Konstante Quoten
Mugterportfolio 4,27 4,99
30% Aktien 1,80 3,09
60% Aktien - 2,47 -1,09
30% ISCHV 4,00 4,66
40% |SCHV 3,68 4,28

Dea hoheren Volailitdt der Buy and Hold Strategie entsprechend, reagiert der
Rechnungszins hier deutlich sengbler auf Erhdhungen der Aktienquote.

Alternativ kann man die Sharpe Ratio der Maktwertverzinsung des Portfolios zu enem
Referenzzins von 4% (entsprechend dem von 1995 - 2000 Jdhre aktuelen Wert) ermitteln
und den Rickschluss ziehen auf die Wahrscheinlichkeit, zum Ablauf der Verscherung eine
Durchschnittsverzinsung  oberhdb  dieses Rechnungszinses zu eziden — dabe wird die
bilanzgabiliserende Wirkung der zum Nominawert aktivieten Titd implizit berlicksgchtigt,
da diese mit ihrem Kupon in die Maktwertverzinsung eingehen, ansonsten aber Marktwerte
betrachtet werden. Die Tabele aus Abschnitt 3.5 zeigt dann, dass je nach Sharpe Ratio des
Portfolios von 1 bis 1,5 der Rechnungszins von 4% Uber Zeitraume von 10 und mehr Jahren
mit sehr sehr hoher Wahrscheinlichkeit im Durchschnitt Ubertroffen wird.

Wir illudrieren diesen dternativen Ansatz zusitzlich am Muderportfolio und verschiedenen
Ast Allocationss  Dazu emitteln wir fir beide Strategien die Shape Ratio zum
Rechnungszins von 4% (diese betragt 1,06 be Buy and Hold und 1,29 be konstanten
Quoten) und postulieren, dass dieser Wert auch bel einem Wechsd der Asset Allocation
beibehaten wird:

Rechnungszins Buy and Hold K onstante Quoten
k=m-106:s k=m-129:s

Musterportfolio 4,00 4,00

30% Aktien 1,28 1,13

60% Aktien -3,42 -5,13

30% ISCHV 3,70 3,53

40% ISCHV 3,36 3,00

Hier reagiert der Rechnungszins bel der Strategie mit konstanten Quoten sensbler auf die
Erhdhung des Aktienantells Die geringere Voldilitd fihrt bel der Kdibrierung auf das
Musterportfolio dazu, dass hier eine hthere Sharpe Ratio angesetzt wird, und dieser héhere
Faktor Uberkompendert dass im Veglech zur Buy and Hold Strategie etwas geringere
Anwachsen der Volatilitd mit dem Aktienanteil.

Geometrisch gesehen heisst das beschriebene Vorgehen Folgendes: Die Gerade, dieim ms-
Diagramm durch den Punkt (Mmusterportfolio » S Musterportfolio) g€t und die Erwartungswertachse
be 4% schneidet, wird derat paralld verschoben, dass se durch das jewels betrachtete
Portfolio mit verénderter Asset Allocation geht; der Achsendbschnitt der  verschobenen
Geraden legt dann jewells den ,, Rechnungszins' fest.

Dies ig nachfolgend illusriet. Man beachte, dass wir hier — im Gegensaz zu der in
Abschnitt 3.7 beschriebenen Moddlierung — die zum Nomindwert aktivierten Wertpapiere
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ds Tdl des Unternehmengportfolios ansehen und der Rechnungszins die Rolle enes
externen Referenzzinssatzes fir die Sharpe Retio Ubernimmt.

Rechnungszins und Sharpe Ratio
14
X
~ Muster- .
ot . 60% Aktien
) portfoli
% 30% Aktien
3, Startt
S werf
g 4%
i Rechnungszins fiir 30% Aktien
0 T T
0 5 10 15
Standardabweichung (%)

Die asoluten Werte der letzten Tabdle werden insofern durch den Markt bestétigt, ds
Produkte, die die lat VAG maxima zuldssige Aktienquote von 30% maxima ausnutzen,
derzeit Rechnungszinsen von 1 — 2 % haben.

In der Praxis wird man be dem Ubergang zu hoheren Aktienquoten beriicksichtigen, dass
hierbel i.a die Shape Ratio etwas snken wird: Kondante Sharpe Ratio hiele en
proportiondes Zunehmen von Exzessendite und Risko, taséchlich muss man aber
Uberproportional wachsendes Risko und damit snkende Sharpe Ratio in Kauf nehmen —
man vergleiche die Tabele zu den riskoadjudierten Renditen der einzelnen Portfolios. Dies
fihrt zu etwas hoheren Rechnungszinsen ds tabdliert, die aber wegen des wachsenden
Riskos auch deutlich wachsendes Sicherheitskapital erfordern und die man daher mit Stress
Tests und ggf. stochastischen Smulationen Gberprifen wird.

5. Anwendung auf die Direktgutschrift

In FortfUhrung der Verhdtnisse des bis 1994 regulieten Markts geben vide deutsche
Lebensverscherer noch eine sogenannte Direktgutschrift in Hohe von Ublicherweise 5% des
Zindrégers, die durch zwel Elemente charaktierisert ist:

Sewird direkt zu Lasten des Jahresiberschussss finanziert, nicht Uber die RfB.

Se kan nur dann gesenkt werden, wenn sSe nachgewiesener Mallen nicht mehr
finanziert werden kann.

Damit it der Garantiegrad der Direktgutschrift deutlich schwécher as derjenige des
Rechnungszinses und deutlich dtérker ds dejenige der  Zinsgewinnantelle Zu sener
Andyse ermittln wir wie bem Rechnungszins fUr beide betrachteten Strategien die Sharpe
Ratio zum Referenzzins von 5% (diese betréagt 0,84 be Buy and Hold und 1,00 bei
kongtanten Quoten und liegt damit um 0,2-0,3 unter derjenigen beim Referenzzins 4%) und
postulieren, dass dieser Wert auch bel einem Wechse der Asset Allocation beibehaten wird.

Dann ergeben sch die folgenden Werte fir den Satz der Direktgutschrift in Abhéngigket
von der Asset Allocation:
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Direktgutschrift Buy and Hold Konstante Quoten
k=m-084:s k=mn-100:s

Musterportfolio 5,00 5,00

30% Aktien 3,19 3,11

60% Aktien 0,09 -1,05

30% ISCHV 4,79 4,67

40% ISCHV 4,55 4,29

Dies zeigt, dass ene Senkung der Direktgutschrift bel Steigender Invegtition in  Aktien
angeraten sain kann.

6. Rechnungszinsund , sicherer Zins'

Die dritte EU — Richtlinie koppdt den maxima zuléssigen Rechnungszins an enen Wert
von 60% de Rendite festverzindicher Wertpapiere des entsprechenden Mitgliedsstaates. In
Deutschland wird die letztgenannte Rendite préziset mit dem 10-Jahres-Mittd der
Umlaufrenditen festverzindicher Wertpepiere der Offentlichen Hand mit einer  Restlaufzeit
von 1 — 10 Jahren. Dabel wird untergellt, dass die Unternehmen die letztgenannte Rendite
durch entsprechende Kapitdanlage be pogtivem Cash Flow und einer Buy and Hold —
Strategie erziden konnen, und der Abschlag von 40% gdlt eine ds ausreichend festgelegte
Sicherheitsmarge dar.

Das 10-Jahres-Mittel der Umlaufrenditen gelt dso einen ,Scheren Zins' dar, zu dem die
Lebensverscherungsunternenmen sch zu  jedem  Zetpunkt in  ausreichender  Menge
refinanzieren und damit auf der Aktivsate ihrer Bilanz Ertrége in entsprechender Hohe
generieren konnen. Im  dritten Abschnitt haben wir diesen ,dcheren Zins'  entsprechend
moddliert und zur llludration einen Wert von z = 6,7% verwendet (hier ging natirlich der
Kapitalmarkt der 90er Jahre, insbesondere das Zinshoch am Anfang der Periode en).

Nach enem Scherhetsabschlag von 40% konnen die Unternehmen somit einen garantierten
Rechnungszins von 4,0% an ihre Kunden wetergeben; diessr Wert wurde auch in den
vorangegangenen Beispiden unterddlt. Léast man die Kosten des Neugeschéfts fur das
Unternehmen  (Abschlussaufwendungen, Solvabilitét, ...) aul¥er Acht, hell¥ das in Andogie
zur Refinanzierung der Unternehmen auf ihrer Aktivsatee Die Kunden kénnen bel den
Unternehmen zu jedem Zetpunkt in belicbiger Menge Geder zu enem gaantietten Zins
von 4% anlegen und bestimmen 0 die Passivsate der Unternehmensbilanz. Aktiv — Passv -
Steuerung hat in dieser Schtweise die Aufgabe, den Scheren Zins und den Rechnungszins
aufeinander dzusimmen, wobel der Antel der ,dcheren Anlage® im  enfachen
Portfoliomodell des Abschnitts 3.7 die entscheidende Steuerungsgrofie ist.

Zur llludration diessr Schiwese untestdlen wir gak vereinfachend, dass der
Rechnungzins in  dleniger linearer Abhdngigkeit vom Antel der ,dcheren  Anlage’
fedgeegt wird. Inhdtlich helld dies, dass die Zinssinnnehmen der scheren Anlage die
hierzu passend gematchten Fremdkepitakosten des Unternehmens finanzieren. Dies it
gnasats ene dake (und in gewissem Sinn unredigtische) Redriktion; andererseits zeigt
die dch auf dem Makt durchsetzende aktuaridle Gedtdtung der durch das
AltersvermOgensgesetz geforderten fondsgebundenen Produkte  mit  Garantie  des
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Betragserhats bel Erleben des Ablaufs, dass diese einfache Konstruktion durchaus snnvall
s&n kann.

Voraussetzung fur diesen Maiching - Ansatz ist die Tatsache, dass aus dem Marktportfolio
keine Veluse entstehen (die Wahrschenlichkeiten hierfir haben wir tabdliert) oder
andernfdls diese durch die Kapitdausstattung abgefedert werden konnen. Wir kaibrieren
diee dmplizigische Moddlvorgelung dadurch, dass wir den Wet von 4% fir das
Musterportfolio mit 65% Scherer Anlage festsetzen, und erhalten fur die anderen Portfolien

Rechnungszins
Mugterportfolio 4,0%
30% Aktien 3,1%
60% Aktien 1,2%
30% ISCHV 3,4%
40% I SCHV 2,8%

Diese Werte liegen deutlich hoher ds die bisherigen Werte, das liegt unter anderem daran,
dass die riskoadjudtierten Renditen der zugehdrigen Marktportfolios deutlich snken und die
Verlustwahrscheinlichkelt genau so wie der erforderliche Kapitabedarf deutlich steigen.

7. Stress Test

Das in desr Arbat exzessv prektiziete Hantieen mit Quantilen  unter
Normavertelungsannahmen Uber mehrere Jahre birgt die Gefahr der Unterschétzung von
Asymmetrien und ,fa tals’ der Renditevertellung. Ebenso werden im  Periodendblauf
entdehende Risken genauso wie en mit der Asset Allocation verdnderter Kapitalbedarf
nicht moddliert. Beiden kann man ansatzweise begegnen, indem man die Betrachtungen mit
enem Stress Test fir das Crash Risko und zur Abscherung von Kapitabedaf im
Periodenablauf flankiert.

Hierzu gibt esvide Ansiize, z.B.

den britischen Resilience Teg,

den Stress Test des GDV ([GDV)),

die Mindestanforderung an enen Stress Test gemdd  deutschem
Rechnungd egungsstandard DRS 5-20 ([DRS)),

Risk Based Caoitd Moddle de amerikanischen Verdcherungsaufscht —oder
internationaler Rating Agenturen.

Zu llludrationszwecken wahlen wir hier einen sehr enfachen Ansatz:

Zur Abdeckung des Marktwert- (C1l-) Riskos gehen wir von einem Kapitabedarf in
Hohe enes Maktwertverlusts von 35% bei Aktien, 10% be ISCHV und 0% be
NSCHV (daim Moddl keinem Marktrisko unterliegend) aus.

Zur Abdeckung dler sondigen (C2- bis C4-) Risken zehen wir die EU -
Solvabilitdtsspanne heran. Diese moddlieren wir zur Illudtration pauschd mit 5% der
Buchwerte.

Das reaultierende Scherheitserfordernis i die Summe der beden Werte (vollsténdige
Korrelation).
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Zur Bedeckung des Sicherhatserfordernisses stehen ds Scherheitsmittel  bilanzidle
Eigenmittelpostionen  (gof. auch  ihre  Surrogate), die free RfB, der
Schlussgewinnanteilfonds und die Bewertungsreserven der  disponiblen  Kapitdanlagen
zur Verflgung.

Das Crash - Szenaio ig seéhr nah am Szenaio des GDV-Stress Tedts, der unterstdlte
Marktwertverlust liegt in der Grofenordnung von anderthdb Standardabweichungen. Der
Ansatz der Sicherhaitamittd i kondstent mit den in Deutschland geltenden Regularien zur
Bedeckung der EU-Solvabilitét. Die nicht disponiblen Kapitdanlagen werden in
konsequenter FortfUhrung unseres Ansatizes weder bem Sicherhdtserfordernis noch bel den
Scherheitamitteln angesatzt.

Fur die berachteten Muserportfolios ergibt sich folgende Grolenordnung des bendtigten
Sicherheitsarfordernisses in % der Buchwerte (man beachte, dass die Stresstestfaktoren oben
in % der Marktwerte angegeben sind):

Sicherhetsarfordernis
Musterportfolio 13,21%
30% Aktien 20,00%
60% Aktien 36,36%
30% ISCHV 14,44%
40% ISCHV 15,70%

8. Analyse der Gewinnbeteiligung

Um die Auswirkungen der drategischen Asset Allocation auf die Gewinnbetelligung zu
verdeutlichen, reduzieren wir im Rahmen des aithmetischen Moddls enen in Deutschland
ublichen Lebensverdcherungsvertrag gegen  laufende Betragdeitung  mit  natlrlicher
Gewinnbetelligung auf sanen kepitalbildenden (Spar-) Aspekt. Man ehdit so  enen
Spaplan, der be natlrlicher Gewinnbetelligung dre  Zinsversprechen mit  abgestuften
Garantiegraden entsprechend der ,, Bonitét" der Leistungszusagen aufweist:

Das ab Vetragsheginn gaatierte Guthaben wird mit einem garantieten Zins von
beispidsweiser = 4 % berechnet.

Die jérliche Erhdhung des Guthabens durch die laufende Gewinnbeteiligung berunt auf
ener laufenden Gesamtverzinsung von z.B. Br = 7%.

Die jarliche Erhthung des Guthabens durch die Schlussgewinnbetelligung beruht auf
gner im Mittd tasichlich fur Fremdkepitd zu ezidenden Gesamtverzinsung inkl.
Schlussgewinnbetelligung von zB. S = 8 %.

Hierba wird im Sparplan - Modell

der Rechnungszins r wie beschrieben anhand der Forderung nach ener seiner absoluten
Garantie  angemessenen minimaen  Shortfalwahrschenlichkat  festgesetzt, was  wir
aquivaent durch eine entsprechende Sharpe Ratio SR ausdriicken,

die laufende Gesamtverzinsung r + Br anhand der Forderung nach ener auf dem
deutschen Markt Ublicherweise nachgefragten hohen Stetigkeit der Gewinnbetelligung
ds konfidenter Zins mit enem die ,Setigkeit* quantifizierenden Sicherhatsniveau 1 — a
festgesetzt,
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die Bonusae Br aus dea Differenz zwischen laufender Gesamtverzinsung und
Rechnungszins ermittelt,

die Durchschnittsrendite F° R im aithmetischen Moddl ds die am Kapitamarkt
langfrigtig erzielbare Marktwertverzinsung angesehen,

der durchschnittlich fir die Gewinnthesaurierung in freler RfB und Bewertungsreserven
sowie zur Ausschittung an die Aktiondre zur Veflgung dehende Tel des
Jahresiiberschusses als Marge Ug aus der Durchschnittsrendite finanziert und vereinfacht
ds,, Unternehmensgewinn* bezeichngt,

die um den Untenehmensgewinn gekirzte Maktwertverzinsung R - Ug ds
Gesamtverzinsung inkl. Schlussgewinn aufgefass,

dementsprechend die Differenz & der Gesamtverzinsung inkl. Schlussgewinn und der
laufenden Gesamtverzinsung as Schlussgewinnrate festigesetzt und ds Moddlierung der
kurzfristigen Schwankungen am Kapitamarkt interpretiert (, Zinsspitzen®).

Dieses retrospektiv angelegte Sparplan-Moddl erlaubt in einfacher Weise die kanonische
Dagdlung ener nadrlichen Zindiberschussbetelligung unter  Marktwertgeschtspunkten.
Das Zufdlgisko de Maktwetverzinaung bedingt die dre  Zinsversprechen  mit
unterschiedlichen Garantiegraden, das Anderungsrisiko begriindet das mit einem Stress Test
quantifiziete Scherheitsarfordernis. Der in Deutschland  Ubliche Prozess der  jahrlichen
Vorausdeklaration der Gewinnantellsiize erlaubt die Beherrschung des Zufdlsriskos, der in
Abschnitt 7 beschriebene Ansatz der Sicherhetamittd ermoglicht die Beherrschung des
Anderungsrisikos, wobel die Begrindung der Sicherheitsmittdd sich aus ihrer |, Fungibilitét”
angeschts  der unterschiedlichen  Garantiegraden  der Lesungszusagen  aus
Stammvers cherung und Gewinnbetelligung herlatet.

Formedmédg gdlt sch das Moddl mit den berdts eingefihrten Bezeichnungen wie folgt
dar (wobe wir zur quantitativen lllugtration wie bereits beschrieben die Sharpe Ratio anhand
enes fir das Buy and Hold - Muderportfolio postulierten Wertes fir den Rechnungszins von
4% kdibrieren und fur die Gewinnbetelligung pauschdl n = 15, a = 5%, Ug = 0,4% setzen):

r=m- Sk:s =n-1,0607:s

r+Br:knya:m-—U1'a>s

A/n

Br =(r+Br)-r =(SR- ka)>s =0,6360%

Vn

r+Br+Sr:m-Ug

S =(m-U,)- (M- 2s) =255 - U =042475 - 0,4

n 7 Wn

Man beachte, dass wir enen betragsmddg fixen Unternehmensgewinn zu Lasten des
Schlusgewinns aus der Differenz von ewarteter Marktwertverzinsung und  laufender
Gesamtverzinsung  (konfidentem  Zins) finenzieren wollen — dies wird natdrlich nicht bel
jeder Kombination von Parameterwerten gdlingen (forma wird S dann negdtiv). Alternativ
kaon man ds Erdes den Unternehmensgewinn ds fixe Marge finanzieren, den
dementsprechend reduzierten erwarteten Zins ds Bass fur die Kdibrierung der laufenden
Gesamtverzinsung nehmen und den entsorechend verbleibenden Sddo as Schlussgewinn
ansgtzen. Auch die Forderung nach ,podtivem Rechnungszins® und ,postiver Bonugrate'
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schrénken die dnnvollen Parameterkombinationen  offenbar ein. Sieit man von enigen
agebraischen Umformungen der angegebenen Formeln &b, kan man auch hier bei Bedaf
auf das geometrische Modell des konfidenten Zinses tibergehen.

Die obige Parameterwahl entspricht den nachfolgend tabellierten Sicherheitsniveaus

Zins| enjdrig | 15&hrig | 40jdrig
ri 856% |99,998% | 100%

r+Br| 66,5% 95% 99,6%
r+Br+ 3| 53,6% 63,5% 71,4%

Diese Zahlen snd lediglich ds lllugration zu sehen, die den ,Bonitédsgrad® der
Zinsvergprechen  quantifizieren — angesichts der groben Moddlierung und der durch die
Normavertellung nicht abgebildeten ,fat tals’ dirfte das taisichliche Sicherhetsniveau
niedriger liegen. Die angegebenen, mit dem Bonitdisgrad sSnkenden Sicherhetsniveaus
verdeutlichen auch quantitetiv - die Redevanz der passvsatigen Puffer free RfB und
Schlussgewinnfonds.

Ein Ubergang zu Portfolios mit anderer Asset Allocation fihrt im  Sparplanmodd!  zu
folgenden Ergebnissen:

10 Jahre (1989-1998)
buy and hold konstante Quoten
m S r Br Sr r+Br m S r Br Sr r+Br

Musterportfolio] 8,746 4,475 4,000 2,846 1,500 6,846 8,376 3,384 4,000 2,939 1,037 6,939
30% Aktien 10,358 8,558 1,281 5,443 3,234 6,724 9,801 6,708 1,127 5,825 2,449 6,952
30% ISCHV 8,877 4,878 3,703 3,102 1,672 6,805 8,524 3,861 3532 3,353 1,240 6,884

40% ISCHV 9,010 5,330 3,357 3,390 1,863 6,747 8,674 4,391 2,99 3,813 1,465 6,809

Die Tabdleliefert en klares Fazit:

Die Schlussgewinnbeteiligung (ausgedriickt s Zinssatz durch die  Schlussgewinnrate)
vaiiet hier sk mit der drategischen Asset Allocation, en doppelter Aktienantell hell
grob gesprochen gut doppelte Schlussgewinnrate.

Wegen des padld dnkenden Rechnungszinses vaiiet auch die laufende
Gesamtverzinsung (Bonusrate): Doppelter Aktienantell bedeutet grob gesprochen knapp
doppelte Bonusrate.

Inggesamt  bleibt  die laufende Gesamtverzinsung trotz der be  Einbeziehung der
Bonusrate wachsenden Gesamtverzinsung inkl.  Schlussgewinnbetelligung fast  konstant
bel 6,8 % - 6,9 %. Die gesamte Verzinsung inkl. Schlussgewinnbeteiligung wéchst dabe
um den glechen Wet wie die Schlussgewinnrate Die Mehrrendite be  volatilerer
Anlageig offenbar Schlussgewinnbeteiligung!
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9 Sicherheitsmittd und stochastische Simulationen

Die diskutieten enfachen Ansiize zur Bewertung von Zinsversorechen lassen ene vdide
Bewertung des Einflusses vorhandener Sicherhetamittel nicht zu. Um im Kontext des hier
betrachteten Sparplanmoddls auch dementare Aussagen hierzu zu illudrieren, verwenden
wir enfache dochadische Smulationen, die rdaiv  unaufwdndig mit enem
Tabdlenkdkulationsprogramm  redidet  werden  konnen  und  nachfolgend  beschrieben
werden sollen.

Das (wissenschaftlichen Angpriichen nicht genligende, aber zur lllugration verwendbare)
Zufdiszahlenprogranm der  Tabdlenkakulation ligfert 1000 unabhéngig und identisch
normalverteilte Renditewerte ds stochestischen Zins mit  vorgegebenem Erwartungswert m
und Standardabweichung s. Die Aktiva entwicken dch durch Zufluss frischen Geldes und
stochastische Verzinsung geméal3

Aktiva= (Aktiva+ Nettozufluss) + (Aktiva+ Nettozufluss/ 2) xzins ™",

Die Kundenguthaben ds Passva wachsen durch Betragszuflisse, garantiete Verzinsung
und gegléttete laufende Zinglberschiisse. Letztere ergeben sich ds konvexe Mischung der
deklarierten Bonusrate Br und des Lock — In - Antels des den Rechnungszins
Ubersteigenden Teils des stochastischen Zinses, wobei der Uberzins begrenzt wird:

Guth = (Guth+ Nettozufluss) +
(Guth+ Nettozufluss/ 2) x
(r +min ((L- glatt)* lock * max( Zins*" - r;0) + glé&tt xBr ; 7ns"™ - r))

Dabal wird der Lock —In — Antell durch

lock = bzw. Br =lock: (- r)

m-r

definiert. Die Smulation datet mit einem Aktiviberhang iniCap, der vor den und im
Verlauf der Smulationen ds Summe der nicht separat moddlierten Sicherhatamittd gemal
Abschnitt 8 aufgefasst wird:

Scherheitsmittel (0) = Aktiva(0) — Guth(0) = iniCap ;
Scherheitsmittel(m) = Aktiva(m) — Guth(m)

Uber einen Horizont von bis zu 20 Jahren betrachten wir die Wahrscheinlichkeit, dass diese
Scherheitamittd einen erforderlichen Wert (required Capitd) nicht unterschreiten:

P(Scherheitsmittel 3 reqCap)
Die Schlussgewinnbeteiligung wird nicht as Tel der Kundenguthaben moddliert, genau so
wenig wie Vertragsbeendigungen jeder Art: In diesem Moddl ig Se val und ganz en Tel

der Scherhatamittd, der dlerdings be hier nicht moddlieten Vertragsbeendigungen in
ebenfdls nicht spezifizierter Hohe planméldig ausgezahlt wird.
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Einige Spezidfdle verdeutlichen die Moddlierung: Fur lock = 1 wird nur laufende
Gewinnbeteiligung in maximaler Hohe deklariet (S = 0, Uy = 0), fur lock = O entfdlt die
gesamte Gewinnbetelligung auf Schlussgewinne. Fir glatt = 1 igt die laufende Deklaration
kongtant, fur glatt = 0 folgt Se unmittelbar dem stochastischen Zins.

Die Deklaration von laufender Gewinnbeteilligung efordet Scherhetsmitted wegen der
permanenten  Gewinndcherung durch die Cliquet - Option und der damit verbundenen
Erhdhung des Zinggarantieriskos, die Deklaration von Schlussgewinnbeteilligung vermeidet
diese Erhthung des Zinsgarantieriskos und schafft Sicherheitamittdl wegen des wachsenden
Schlussgewinnanteilfonds  und  sener Anrechnung  auf  die  Kapitdausstaitung. Die
Riskoexpostion des Unternehmens wird daher vor dlem bestimmt durch die Wahl von
Rechnungszins und Bonugrate. Hankierend zu ener Senkung des Rechnungszinses kann
deshdb ene Erhdhung des Antells der Schlussgewinnbetelligung das Unternehmensrisko
deutlich mindern. Diese bereits an Hand der konfidenten Verzinsung begriindete Tendenz
wird durch die nachfolgenden stochastische Simulationen verstérkt illugtriert.

Wir betrachten zwe Portfolien, die sch wie das Mugerportfolio und das Portfolio 30%
Aktien zusammensetzen, mit pauschad progpektiv geschéizten Annshmen fir Rendite und
Risko. Den Rechnungszins und die Deklarationsparameter wahlen wir mit den Formeln von
Abschnitt 8, das Sicherhetserfordernis bestimmen wir wie in Abschnitt 7.

Sicherheits-

Portfolio m s r Br Sr lock erfordernis
wenig Aktien 8 3 4,00 2,73 0,87 68,15% 13,21%
viel Aktien 10 6,5 1,33 591 2,36 68,15% 20,00%

Hier ig S, = 1,333 = u; - 5 mit @nem theoretisch ermitteten enjdhrigen Sicherhaitsniveau
von1l—a = 90,88%.

Wir untergdlen dets enen jedes Jahr um 3% dseigenden Nettozufluss von anfanglich 5%
und fihren 1000 Smulationen durch. Zundchst dtarten wir as Habenichts ohne vorhandene
Sicherheitamittel, aber auch ohne Kapitdanforderung (iniCap = 0, reqCap = 0) und ermitteln
anhand von 1000 Smulationen die Wahrscheinlichkelt, stets den Rechnungszins zahlen zu
konnen (lock = 0):

Horizont /

Portfolio 1 5 10 15 20
wenig Aktien 91,20% 90,10% 90,10% 90,10% 90,10%

viel Aktien 90,60% 88,90% 88,90% 88,90% 88,90%

Das enjdrige Scherhatsniveau der Smulation bedtéigt den theoretischen Wert von
90,88%. Da bel den Smulationen im Gegensatz zu den vorangegangenen Abschnitten das
Einhdten der o.a Unglechung fur jedes Jahr und nicht nur be Ablauf gefordert wird, liegen
die mehrjdhrigen Werte ebenfallsin dieser Grof¥enordnung.

Unter Vewendung unverdnderter Zufdlszahlen gehen wir jetzt von der oben tabdlierten
Wahl von r und Br aus — dann werden zwei Drittd des gesamten Uberzinses entsprechend
76% (wenig Aktien) bzw. 71% (vid Aktien) des deklarieten Uberzins ds laufende
Gewinnbetelligung mit Cliquet — Option gegeben. Wir unterstdlen ene Glétung der
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Gewinnbetelligung von 70% und anfénglich vorhandene Sicherhatamitted in Hohe des
doppelten Sicherheitserfordernisses (Uppige Kapitdausstattung): Fir das Portfolio mit wenig
Aktien bedeutet das Sicherheitamittd von gut 26%, die zB. aus 15% Eigenmitteln, 3,5%
freder RfB, 5% Schlussiberschussanteilfonds und gut 16% Bewertungsresarven stammen
konnten. Dartiber hinaus fordern wir, dass der Stress Test stets bestanden wird (niCap = 2*
Sicherheltserfordernis, reqCap = Sicherheitsarfordernis) — dies i dann mit den folgenden
Wahrscheinlichkeiten der Fl:

Horizont /
Portfolio 1 5 10 15 20
wenig Aktien 100,00% 99,80% 99,60% 99,60% 99,50%
viel Aktien 99,90% 98,40% 97,10% 97,00% 97,00%
Man seht unmittebar,

dass im Fdl des Portfolios mit wenig Aktien der Stress Test ,fast Scher® eingehdten
werden kann,

dass bem Ubergang auf ,vid Aktien*, Anpassung von Rechnungszins und Bonusrate
entsorechend dem Moddl aus Abschnit 8 und unverénderter Gléttung  der
Gewinnbetelligung der Stress Test mit nahezu vergleichbarer Sicherhet eflillt werden
kann.

In diesem Sinne bestétigt es die Angemessenheit der Modellbildung des konfidenten Zinses.

Das Bild andet sch drastisch bel spartanischer Kapitdausstaitung, wenn zu Beginn der
Stress Test gerade bestanden wird (iniCap = Sicherhetsarfordernis = reqCap). Fur das
Mugerportfolio  konnte das aufgrund durchschnittlicher  Eigenmittd von zB. 1% und
niedrigen Werten von 1,5% fir die free RfB und 2,5% fir den Schlussiiberschussanteilfonds
(aso ener exakten Bedeckung der Solvabilité von 5%) sowie Bewertungsreserven von gut
8% der Fall sain.

Horizont /

Portfolio 1 5 10 15 20
wenig Aktien 71,00% 58,10% 55,50% 54,80% 54,70%

viel Aktien 74,20% 61,30% 60,10% 59,80% 59,70%

Hier muss die starke Gléttung aufgegeben werden, d.h. die Deklaration héufiger oder stérker
gesenkt werden.

Die vorangegangenen Belrachtungen sagen nichts aus Uber den Einfluss der
Schlussgewinnbetelligung.  Wir tellen jetzt gedanklich den bisher amorphen Block der
Scherhatamittdl auf und spezifizieren den im Moddl be Ausscheden dem  Kunden
mitzugebenden Antell der Schlussgewinnbeteiligung. Zur Illudration betrachten wir nur den
Ablauf der Vescherung und tellen in diesem Fal dem Guthaben noch die zur anfangs
tabdlieten  Schlussgewinnrate & entsprechende Schlussgewinnbeteiligung  zu.  Die
Fremdkapitalkosten von 6,73% be rein laufender Gewinnbeteiligung und z.B. wenig Aktien
wachsen damit auf einen Wert von 7,6% durch Einfiihrung der Schlussgewinnbeteiligung.

Wir vergleichen dies mit einer aus Fremdkepitakostensicht |, &quivdenten” Erhdhung nur
der laufenden Gewinnbeteiligung auf eine Bonusrae von Br = 3,6% (d.h. der Lock — In —
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Faktor steigt auf lock = 90%) ba wegfdlender Schlussgewinnbeteiligung (S = 0). Fur den
Fdl vider Aktien erhdt man entsprechend die Werte Br = 8,3% und lock = 95,4%.

Dies egibt im Fdl des Habenichts ene anhand der Quantile berechenbare enjdhrige
Wahrscheinlichkeit von rund 55% bei wenig und 60% be vid Aktien, diese
Fremdkapitakosten ohne ,Verlug® zahlen zu konnen. Wir fordern jetzt wieder die dets
betrachtete Kapitdausstattung gemd? Abschnitt 7 und gehen zu ihrer oben definierten
Spartanischen bzw. Uppigen Vaiante Uber, d.h. fihren die obigen Rechnungen erneut durch
mit enem auf die genanten Werte erhdhten Lock — In — Grad, der die Ersetzung von
Schlussgewinnbetelligung durch laufende Gewinnbeteiligung bel  gleicher  Gesamtverzinsung
aus Kundenscht widerspiegdt: Hierdurch snkt die Wahrschenlichkeat, den erforderlichen
Stress Test Sets zu bestehen, dragtisch:

spartanisch Schlussgewinn 1 5 10 15 20
Wenig Aktien ohne 50.909% 26 60% 19 7004 18.009% 17,200
mit 71.00% 58.10% 55.,50% 54,80% 54.70%
viel Aktien ohne 49.80% 25.20% 18.10% 14.30% 12.80%
mit 74.20% 61.30% 60.10% 59.80% 59.70%
{ppig Schlussgewinn 1 5 10 15 20
Wenig Aktien ohne 100.00% 08 70% 91 .50% 85 20% 21.50%
mit 100,00% 99,80% 99.60% 99.60% 99,50%
viel Aktien ohne 99.50% 87.30% 72.,00% 64,00% 58.40%
mit Q99 90% a8 400% 97 10% 97 00% 97 00%

Man gent direkt an Hand des Vergleichs, dass ba spartanischer Kapitdausstattung ein hoher
Antell der Schlussgewinnbeteligung unverzichtbar is, und erkennt an Hand der absoluten
Zahlen, dass selbst dann noch die Gléttung stark gesenkt, d.h. die Deklaration stérker und
haufiger angepast werden muss. Bel der Uppigen Kapitdausstattung erkennt man die
Abhéngigkeit von der Asst Allocation: Wahrend be wenig Aktien ggf. noch auf die
Schlussgewinnbetelligung  verzichtet  werden  konnte, i dies trotz  der  sdten
Kapitdausstattung bel vid Aktien auf keinen Fal mehr angemessen.

Wir betrachten jetzt die Abhdngigket von Rechnungszins und Lock — In — Satz. Fur die
zuerd betrachtete Uppige Kapitalausstattung und unveranderte Gléttung von 70% betrachten
wir jetzt den gemd?d Abschnitt 8 gewdhlten Rechnungszins von 4% (wenig Aktien) bzw.
1,33% (vid Aktien); dann wird nach oa Tabdle mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,6%
(wenig Aktien) bzw. 97% (vid Aktien) der Stress Test Uber einen Horizont von 15 Jahren
stets bestanden.

Wir variieren nun den Rechnungszins von 0% bis 5% und passen per Zidwertsuche den
Lock —In — Satz so an, dass Uber den 15-Jahres-Horizont der Stress Test mit unverénderter
Wahrscheinlichkeit bestanden wird. Dies fihrt zu ener laufender Gesamtverzinsung, die ds
Funktion des Rechnungszinses mit deigendem Rechnungszins (Garantieniveau)  abnimmt.
Den funktionden Verlauf zeigt die nachfolgende Grafik.

Man erkennt direkt, in welchem Ausma eine dseigende Zinsgarantie Performance kose,

und dass das Ausmall des Peformance — Verluss mit der Aktienquote as Folge der
wachsenden Portfoliovolatilitét segt.
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Rechnungszins + Bonusrate bei Uppiger
Kapitalausstattung

8,0%
7,5% 1
2(5)2//" ] i '@ —&—wenig Aktien
,9%
6,0% w— —#® viel Aktien
5,5% .
5,0% T T T T T T T T T T
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Rechnungszins in %

Wir behdten die Uppige Kapitdausstattung bel und senken zur Illudration in enem ergen
Schritt nur das Sicherheitsniveau auf den (nattrlich ungeniigenden) Wert von knapp 55%
(wenig Aktien) bzw. knapp 60% (vid Aktien), den wir be der spartanischen
K apitdausstatung ermittelt hatten:

Rechnungszins + Bonusrate fiir Uppige Kapitalausstattung bei
spartanischem Sicherheitsniveau

10,0%

9,5% S —

9,0% —e—wenig Aktien

—=—viel Aktien

8,5%

80% T o ————e—o—o =

7,5% T T T T T T T T T T 1
00 05 10 1,520 25 3,0 35 4,0 45 5,0
Rechnungszins in %

Die laufende Gesamtverzinsung i nahezu unabhangig von der Wahl des Rechnungszinses
und liegt nahe am Erwatungsvet. Im zweten Schritt senken wir ba  ansongen
unverdnderten Parametern die Kapitalausstattung auf das spartanische Niveau:

Rechnungszins + Bonusrate fir spartanische
Kapitalausstattung
bei spartanischem Sicherheitsniveau

8,0%
7.5% 1

ggg/ﬂ’_: : i %; —&—wenig Aktien
y 0

6,0% &~ | " viel Aktien
5,5%

5,0% T T T T T T T T T T 1

S R R P RS

Rechnungszins in %

Der Velauf der Kurve zeigt wieder das bekannte Bild, dlerdings flacher as be der ersten
Grafik — diesig vor dlem auf das niedrigere Sicherheitsniveau zuriickzufGhren
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10 Konfidente Ter minzinssatze

Das Scherheitsniveau der konfidenten Zinssétze wird nur Uber die gesamte Laufzet
areicht; fur die jewdls abgdaufenen Jdhre der Verscherungsdauer gilt en niedrigeres
Scherhatsniveau. Will das Unternehmen angeschts der gesetzlich  vorgeschriebenen
jederzeitigen Kindigungsmoglichkeit des Kunden Arbitrage vermeiden und be Kindigung
wie Ablauf das gleiche Sicherhetsniveau haben, so muss zu jedem Zatpunkt 1£m£n die
Durchschnittsverzinaung der vergangenen m Jahre der zugehdrigen konfidenten m-jdhrigen
Verzinsung mit konstanter Shortfalwahrscheinlichkeit entsprechen.

Dies fuhrt zum Begriff der konfidenten Terminzinssatze, deren Definition man erhdt, wenn
man die Folge der konfidenten n-jdhrigen Zinsen im geomerischen Moddl ds
Momentaufnahme ener Zinsstrukturkurve auffasst (die mit der Wurzel der Dauer seigt und
daher nicht inversist) und hierzu die zugehtrigen spot rates betrachtet, in Formeln:

Sa =Gas
m;1

Sm,a =(1+ Cm,a)m/O (1+Sj,a)_ 1'
j=1

Veazind man enen feten Einmdbeitrag mit den Zinsstizen sS4, ..., Sha, SO entspricht die
geometrische Durchschnittsverzinsung zu jedem Zetpunkt m dem konfidenten Zins Cna
wird dementsorechend adso nur mit Wahrschenlichkeit a  unterschritten.  Fir  das
Unternehmen helld das. Die Fremdkepitakosten fir vorzeitige Lestungen und Abléufe
kénnen mit dem gleichen Sicherhaitsniveau finanziert werden.

Dieses Moddl kann auf laufende Betragszahlung angepasst werden, indem man diee ds
Uber die Betragszahlungsdauer t sukzessv gezahlte Einmabeitrége auffasst:

Sa =S
min(t,k) k- +1
Xk = a O (1+ Sf,a )1
j=1 I=1

XA+ X, - KE
TIX I X, -1 k>t

ﬁ(fd
Allerdings schrankt die Komplexitét der Formen ihre praktische Anwendbarkeit ein, zumd
der Unterschied sich haufig ds nicht al zu grold erwelst.
11 Auswirkungen auf vor zeitige L eistungen

Aus Veranfachungsgrinden wird man fir die Gewinnbeteligung Zinssiize deklarieren
wollen, die

unabhéngig von der Verscherungsdauer
unabhangig von der abgelaufenen Dauer
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and. Im Bespid des Abschnitts 8 kann das z.B. hel¥en, die laufende Gesamtverzinsung an
Hand des konfidenten Zinses fur eine Dauer von 15 Jahren zu bestimmen und diesen Wert
unabhangig vom tatsichlichen Wert der Verscherungsdauer beizubehdten. Fir Leistungen
vor Ablauf diessr 15-Jahres-Frig ha man dan ,zuwvid® laufende Gewinnbetaligung
gegeben, d.h. die Wahrscheinlichkelt ihrer Erwirtschaftung liegt unter dem nach 15 Jahren
angesetizten Wert; fur die laufende Gewinnbetelligung nach Ablauf der Frig hat man
dagegen eine hohere Wahrscheinlichkeit ihrer Erwirtschaftung. Ebenso igt der reaive Antell
der Schlussgewinnbetelligung am  Anfang eher zu klen (denn kurzfrisig snd  hohe
Schwankungen zu erwarten) und am Ende eher zu hoch (denn langfrisig gleichen sch die
Schwankungen aus).

Ebenso kann man die deklarierten Zinssétze fir die Musterdauer 15 Jahre fUr jedes Jahr der
Verscherungdauer gleich wéhlen, zB. glech dem konfidenten Zins zum Ablauf. Dann
wird man be vorzatigen Leistungen ene geringere Wahrschenlichkat haben, den aus
dieser Deklaration folgenden Zinsbedarf auch tatséchlich erwirtschaftet zu haben.

Beide Effekte wird man eher pauschd be der Ermittlung von Zeitwert und Rickkaufswvert
kompensieren wollen; de fuhren dann zu fdlenden Abschiggen von dem aus der m- und n-
unabhéngigen Deklaration resultierenden Kepitawert. Die hier  vorgestelten Formen
elauben ene enfache pauschde Quantifizierung solcher Abschlége zB. in % des
Deckungskapitals nach Prémiengrundlagen.

Wichtiger jedoch snd die Hinweise, die beide Effekte fir die nach HGB eforderiche
Anhebung der Deckungsrickstellung auf den Rickkaufswert (Zetwert abzgl. vereinbarter
Stornoabschlége) gibt. Faktisch wird diese Bestimmung derzeit dazu genutzt, den Antell der
Schlussgewinnbetelligung an der Gewinnbeteligung insgesamt im Rahmen ener natirlichen
Gewinnbetelligungsgestdtung zu  begrenzen (vgl.[Kun]): Nur en nach oben begrenzter
Antell der Gewinnbetelligung kann as Schlussgewinn gegeben werden; Gewinne &b ener
gewissen Grenze missen zwangswveise ds laufende Gewinnbetalligung gegeben, mit Cliquet
- Option laufend gutgeschrieben und as Deckungsriickstdlung reserviert werden. Diese
Arbeit zegt, dass gerade ene natlrliche Gewinnbetelligung jedoch bedeuten kann, in
Abhéngigkeit von Dauer, abgdaufener Dauer und vor alem nattirlich der drategischen Asset
Allocation mehr oder weniger Schlussgewinne zu  geben. Insbesondere be  hohen
Aktienquoten it es angesichts des kurz und mittdfristig sark seigenden Anlageriskos sehr
.hatlrlich“, im Snne der oa Formen Uber wete Strecken der Verscherungsdauer den
wetaus grof¥en Tell der Gewinnbetelligung ds Schlussgewinne zu geben. Dies wird durch
die stochastischen Smulationen in Abschnitt 9 bestétigt.

Wir  emittdn zur llludration dieses Effekts moddlhaft das Verhdtnis  von
Schlusgewinnanteilen SGA und laufenden Gewinnantellen LGA im  Sparplanmoddl, indem
wir wie in [Kun] die Endwete enes glechmdigen Spavorgangs mit den jeweligen
Zinsséizen im Kontext der Tabelle aus Abschnitt 8 vergleichen: Mit

)= @H)™ - @ri)

X @+i-1

setzen wir daher
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U.a
S(r+Br +3)- S(r +Br) _ S(m-Ug)- S(m- /n s)

SGA in %LGA =
S(r+Br)- S(r) S(m- %2 5)- S(m- SRxs)
N

und betrachteten die verschiedenen Portfolien:

10 Jahre (1989-1998)

n=15 Buy and Hold konstante Quoten
r Br Sr| SGAin % LGA r Br Sr| SGAin % LGA

(in %) (in %)
Musterportfolio 4,000 2,846 1,500 64,65 4,000 2,939 1,037 42,50
30% Aktien 1,281 5,443 3,234 89,03 1,127 5,825 2,449 61,58
30% ISCHV 3,703 3,102 1,672 67,41 3,632 3,353 1,240 45,81
40% ISCHV 3,357 3,390 1,863 70,32 2,996 3,813 1,465 49,11

Man deht unschwer an Hand der Tabdle, dass die Schlussgewinnbetelligung leicht die
Grofienordnung der laufenden Gewinnbetelligung erreichen kann. Fir das Buy and Hold —
Portfolio mit 30% Aktien zeigt eine wetere Rechnung, dass fur die Dauer 40 zB. fast
doppet so vid Schluss- wie laufende Gewinnbeteiligung ,, nettirlich” ig.
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