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l. Problemstellung

Die Krise der gesetzlichen Rentenversicherung hat die Diskussion um die Entwicklung
von Alternativen der privaten Vorsorge fiir das Alter intensiviert. Das in Osterreich
traditionell besonders bedeutsame Ersatz- bzw. Ergénzungsinstrument zur gesetzlichen
Rentenversicherung, die kapitalbildende gemischte Lebensversicherung, sieht sich
verstarkt mit neuartigen Vorsorgeprodukten im Wettbewerb. Neben fonds- und index-
gebundenen Lebensversicherungen handelt es sich dabel insbesondere um traditionelle
wie innovative Angebote der Banken- und Investmentbranche. Als zentrales Qualitéts
merkmal privater Vorsorgeprodukte gilt die Erfullungssicherheit der Leistungs-
versprechen. Aber nicht nur Verbraucherschutz- und Beratungsorganisationen, sondern
zunehmend auch die Verbraucher selbst, erkennen die Rentabilitdt der jeweiligen
Vorsorgestrategie a's herausragendes Entscheidungsmerkmal.

Vor diesem Hintergrund erweist sich die vielfach behauptete und gerade auf langfristige
Anlagehorizonte bezogene mangelnde Ertragsstérke der traditionellen Kapitallebens-
versicherung als bedeutender Wettbewerbsnachteil. Eine sachgerechte Beurteilung der
Wettbewerbsfahigkeit der Kapitallebensversicherung bedarf der Quantifizierung des
charakteristischen Leistungsumfangs unter Rendite/Risiko-Gesichtspunkten. Mit der in der
vorliegenden Arbeit entwickelten Methodik kann eine Evaluation der Performance von
Kapitallebensversicherungsvertrégen erfolgen, die alle leistungsrelevanten Komponenten
umfasst und sémtliche Produktkosten berlicksichtigt. Ausgehend von der biometrischen
Rendite kénnen der Einfluss der Ubernahme von biometrischen Risiken sowie die Effekte
des Rickkaufs auf die Renditenhohe analysiert werden.
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Auf diesem Weg mochte ich mich bei allen Versicherungen bedanken, die mir die Daten
far die Untersuchung zur Verfligung gestellt haben und ohne die diese Arbeit nicht
maoglich gewesen wére.

I. Rentabilitatsermittlung in der Kapitallebensversicherung

A. Das Leistungsprofil:

Im Mittelpunkt des Interesses des Versicherungsnehmers steht traditionell das Versiche-
rungsschutzversprechen, welches die Auszahlung der vereinbarten Versicherungssumme
bei Eintritt des Versicherungsfales beinhatet. Die zentrale Finanzgarantie der
traditionellen Kapitallebensversicherung besteht in der periodischen Gewéhrung des Uber
die gesamte Vertragslaufzeit unverdnderlichen Rechnungszinssatzes auf die enzel-
vertraglich gebildeten Reserven. Hinzu tritt der Anspruch auf erfolgsabhéangige Pramien-
rickerstattung, welche von der Erfolgslage des Lebensversicherers abhangt und deren
Hohe nicht garantiert werden kann.

Die Grunde fur die anhaltende Diskussion darlber, was eigentlich die ,,wahre® Rendite
eines Kapitallebensversicherungsvertrages ist, liegen wesentlich in der Komplexitét des
Leistungsprofils dieses Produktes. Dieses umfasst typischerweise zweli Haupt-
komponenten:

1) Komponente 1: Biometrisches L eistungsprofil

Zum biometrischen Leistungsprofil gehdren standardméfdig Leistungen im Erlebensfall
sowie im Todesfall. Je nach Vertragsgestaltung kommen gegebenenfalls weitere
Leistungen (Invaliditdt, Dread Disease) hinzu. Auch im Rickkaufsfall (Storno) sollen
diese dem biometrischen Leistungsprofil zugeordnet werden.

2) Komponente 2: Investment-L el stungsprofil

Hierzu gehoren Leistungen wie die periodische Erwirtschaftung des Rechnungszinses und
der Direktgutschrift ebenso wie die jahrliche Sicherung der Hohe des angesammelten
Sparkapitalsinkl. der bereits gutgeschriebenen Uberschussanteile.

B. Was ist unter der Rentabilitat eines Lebensversicherungs-
produktes zu verstehen:

Mit der Rentabilitdt einer Lebensversicherung soll das Zusammenspiel der Leistungen und
Gegenleistungen bel einem Lebensversicherungsvertrag sichtbar gemacht werden. Sehr
haufig wird das Endguthaben einer Sparansammlung von Einzahlungen in Hohe des
L ebensversicherungsbeitrags mit der Versicherungsleistung bel Erleben des Ablaufs der
Versicherung verglichen. Es ist klar, dass ein solches Vorgehen der Lebensversicherung
nicht gerecht wird, da hierbei der Wert des Versicherungsschutzes (vor alem beim
Ableben) vollig auRer Acht gelassen wird Es stellt sich die Aufgabe, den Versicherungs-
schutz in die Definition der Rentabilitdt mit einzubeziehen. Das Ergebnis hierbel ist - grob
gesprochen - der Zinsful3, den das Lebensversicherungsunternehmen fir die Beitrage der
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Versicherungsnehmer erzielen muss, damit die Versicherungsleistungen einschlief3ich der
Leistungen aus der erfolgsabhéngigen Pramienrickerstattung (Gewinnbeteiligung)
ausbezahlt werden kdnnen.

C. Gegenstand der Studie:

Zentraler Gegenstand dieser Analyse ist ein Versicherungsnehmer, der zum Zeitpunkt des
Kontraktabschlusses eine systematische Information haben mochte, welche mittlere
Leistung er aus dem Vertrag erhalten wird und wie grol3 das Risiko einer Abweichung von
der in Aussicht gestellten mittleren Leistung ist. Hinsichtlich der biometrischen
Komponente erfolgt im Rahmen des gewdhlten Ansaizes dabel nur ene reine
Erwartungswertanalyse. Unter Fixierung der versicherungsmathematischen Rahmen-
bedingungen (Alter, Geschlecht, Sterbe- und Stornowahrscheinlichkeiten) wird die
mittlere Rendite des durch den Vertrag induzierten Zahlungsstromsaldos aus Kundensicht
auf der Basis der Konzeption der internen ZinsfuR-Methode berechnet und as bio-
metrische Rendite eines L ebensversicherungsproduktes bezeichnet. Diese Ansétze kdnnen
grundsétzlich sowohl aus der Ex-Ante-Sicht (Basis. prognostizierte Zahlungsstrome) als
auch aus der Ex-Post-Sicht (Basis: realisierte Zahlungsstrome) umgesetzt werden. Die Ex-
Ante-Sicht ist nicht wirklich aussagekré&ftig, da die prognostizierten Zahlungsstrome nicht
vorhersehbar sind und von der zukinftigen Wirtschaftslage abhangen. Die in dieser Arbeit
dargestellte methodische Umsetzung einer Risiko-/ Performanceanalyse ist fur den Fall
einer Ex-Post-Analyse konzipiert, d.h. wir beobachten die Entwicklung des internen Zins-
ful3es bezogen auf tatsachliche Zahlungsstrome der Vergangenheit.

Zwischenresumee 1. Die entwickelte Methodik erlaubt grundsatzlich die Leistungsbe-
urteilung beliebiger Produkte der Kapitalversicherung. Im Rahmen der vorliegen-
den Ausarbeitung liegt die Schwer punktsetzung bei der Kapitallebensversicherung.

D. biometrische Rendite einer Kapitalversicherung:

Im Weiteren gehen wir aus von einer reinen Er- und Ablebensversicherung mit gleicher
Versicherungsleistung im Er- und Ablebensfall mit &rztlicher Untersuchung, ohne Indexie-
rung, ohne Berufsunfahigkeit oder sonstiger Zusatzversicherung mit einem Eintrittsalter
von 30, 40 bzw. 50 Jahren und einer Laufzeit von 30, 20 bzw. 10 Jahren.

Das Versicherungsverhdtnis |6st aus Sicht des Versicherungsnehmers jahrlich vorschiissig
Beitragszahlungen sowie jéhrlich nachschiissig L eistungszahlungen aus. Sowohl Beitrags-
als auch Leistungszahlungen sind zufallsabhéngig, beide hangen von der Entwicklung des
»Lebens- und Stornoprozesses® des V ersicherungsnehmers ab.

Fur die weitere Analyse sai die Zufallsgesetzmalligkeit des Lebens- und Stornoprozesses
des Versicherungsnehmers fixiert. Anzusetzen sind Sterbe- und Stornowahrscheinlich-
keiten. Auf Basis dieser Wahrscheinlichkeiten werden dann die biometrischen
Erwartungswerte der periodischen Beitrags- (Beitragsbarwert) bzw. Leistungszahlungen
(Leistungsbarwert) berechnet. Die biometrische Rendite einer fixierten Kapital-
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versicherung entspricht dann dem internen Zinsful3, berechnet auf Basis der biometrisch
erwarteten Zahlungsstréme. Die zugehorige Bestimmungsgleichung lautet:

Beitragsbarwert = Leistungsbarwert [1]

Zwischenresumee 2: Formal ist die biometrische Rendite derjenige Diskontierungs-
faktor, der den Barwert des Zahlungsstroms der biometrisch erwarteten Pramien-
zahlungen des Versicherungsnehmers identisch macht mit dem Barwert der
biometrischen erwarteten Leistungen an den Versicherungsnehmer.

Die mathematischen Detailstrukturen der Berechnung der biometrischen Rendite werden
im Weiteren genau beschrieben. Erforderlich ist insbesondere die Aufspaltung des
Spektrums der Versicherungsleistungen in die Teilspektren Erlebensfall-, Todesfall- und
Rickkaufsleistungen. Als Vergleich werden auch die Effektivverzinsung und die
Erlebensrendite berechnet, auf die Formel wird spéter eingegangen.

E. Risiko-/ Performanceprofil der biometrischen Rendite:

Die biometrische Rendite aus einer fixierten Vertragskonstellation ist eine Grof3e, deren
Wert im Zeitablauf schwanken wird. Fir den Kunden mit fixierten biometrischen
Verhdtnissen auert sich das Rentabilitdtsrisko daher darin, dass die redlisierbare
biometrische Rendite abhéngig sein wird vom Zeitpunkt des jeweiligen Vertrags
abschlusses. Betrachtet man einen im Zeitintervall 1993 bis 2002 abgelaufenen Vertrag so
kann die biometrische Rendite als Zufallsgrof3e | aufgefasst werden, die 10 verschiedene
maogliche Realisationen iiggs,...,I2002 Mit bestimmten Eintritts-wahrscheinlichkeiten bein-
haltet. Das Risiko-/Performanceprofil der biometrischen Rendite ist dann charakterisiert
durch die Rentabilitdtsschwankung (Standardabweichung) s(I) und die mittlere
biometrische Rendite (Mittelwert) E(I). Die Veranderung der historischen biometrischen
Renditen im Zeitablauf reflektiert alleine die Realisierung des Kapitalanlagerisikos, das
Uber seinen Einfluss auf die Uberschussbeteiligung die Leistungsstréme des ansonsten
fixierten Versicherungsverhaltnisses im Todes-, Erlebens- und Riickkaufsfall tangiert.

Als flankierende Kennzahl wird des Weiteren der Rendite-Information Ratio (RIR) RIR =
E(1)/s(l) bestimmt. Diese Kennzahl ist nicht als risikobereinigte Renditekennziffer
anzusehen, sondern als erganzende Kennzahl, um das Verhdltnis der beiden Teil-Kenn-
zahlen E(l) und s(l) zu beziffern. Der Rendite-Information Ratio kann as Mal3 fur die
Effizienz der erbrachten Leistung angesehen werden. Sie gibt an, wie viel Rendite im
Mittel pro Einheit eingegangenes Risiko erwirtschaftet wird.

Auf Basis der solchermalien ermittelten T Beobachtungen (iy, ..., it) kann nun das Risiko-
/Performanceprofil der biometrischen Rendite quantifiziert werden. Wir berechnen hiezu
die Grof3en

E()=(Q/T) Ser..7 it [2]
die mittlere biometrische Rendite eines fixierten Versicherungsverhdltnisses in der
Beobachtungsperiode sowie

s(1) =[(1/T) - Sea.o.v (ia- EQ))*]Y* [3]
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die zugehorige (empirische) Rendite-Standardabweichung als Mal3 fur das Kapitalanlage-
risko bedingte Schwankungsrisko der biometrischen Rendite des fixierten
V ersicherungsverhaltnisses.

F. Fallstudie: Risiko-/ Performanceprofil in der Kapitallebens-
versicherung:

Ziel der vorliegenden Fallstudie ist es, aus empirischer Basis eine Evaluation der Gesamt-
performance von Kapitallebensversicherungsvertragen vorzunehmen. Verglichen werden
hiezu zum einen die Erlebensfallrenditen, zum anderen die biometrische Renditen jeweils
ohne und mit Berticksichtigung des Riickkaufsfalls (aus Sicht der Versicherungsnehmer)
sowie die Effektivverzinsung wieder ohne bzw. mit Berticksichtigung des Riickkaufsfalls
(aus Sicht der Versicherungsunternehmen).

Die Berechnung der vorstehend genannten Renditen auf rotierender jahrlicher Basis
erlaubt zum einen den Rickschluss auf die entsprechenden mittleren Renditen und
ermoglicht damit eine Leistungsbeurteilung der Vertrége aus Sicht eines (reprasentativen)
Versicherungsnehmers, insbesondere vor dem Hintergrund der Ubernahme biometrischer
Risiken seitens des Versicherungsunternehmens und unter Beriicksichtigung der Ruiick-
kaufsoption auf Seiten des Versicherungsnehmer. Zum anderen wird ein Rickschluss auf
das Ausmal? der Variation der betreffenden Leistungen im Zeitablauf moglich (Basis:
Spannweite der Renditen, Rendite-Standard-Abweichung). Dies ist fur den Ver-
sicherungsnehmer eine wesentliche Zusatzinformation, denn je hoher die zeitliche
Renditevariation, desto stérker ist die tatséchlich erhaltene Leistungshéhe abhéngig von
der fUr ihn konkret relevanten Kontraktperiode. Je niedriger die Renditevariation, desto
gleichmaldiger erhalten die Versicherungsnehmer unterschiedlicher Eintrittsgenerationen
die in Aussicht gestellte Leistung.

[l. Mathematische Detailstrukturen

A. Bezeichnungen:

X Eintrittsalter
Versicherungsdauer
k Laufindex

b«.n Jahresnettopramie (inkl. Kosten und allfalliger Rabatte, exkl. Steuer) fir das
Eintrittsalter x und die Versicherungsdauer n

Tk Todesfallleistung (einschlief3dich erfolgsabhéngiger Préamienrickerstattung) am Ende
des k-ten Versicherungsjahres

Rk Ruckkaufswert (einschliefdlich erfolgsabhangiger Pramienriickerstattung) am Ende
des k-ten Versicherungsjahres
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E  Erlebensfallleistung (einschliefdlich erfolgsabhangiger Pramienrickerstattung) bei
Ablauf der Versicherung

a  tatsichliche Abschlusskosten in Promille der Versicherungssumme
3 tatsachliche Inkassokosten in Prozent des Bruttobeitrages
?  tatsachliche jahrliche Verwaltungskosten in Promille der Versicherungssumme

M tatséchliche Kosten fir den Risikoteil der gemischten Versicherung in Promille der
Versicherungssumme

d  Abschlusskosten, vom Versicherungsnehmer einmalig bei Versicherungsabschluss
zu zahlen

S Kosten fir die &ztliche Untersuchung, soweit sie vom V ersicherungsnehmer
zusétzlich zu zahlen sind

O« tatsachliche Sterbewahrscheinlichkeit im k-ten Versicherungs ahr

p«  Wahrscheinlichkeit, nach k Jahren noch zu leben, ergibt sich aus der Rekursion
po=1
Pe = P+ (1- Q)

wi tatséchliche Stornowahrscheinlichkeit im k-ten Versicherungsahr

P’k Wahrscheinlichkeit, nach k Jahren noch zu leben und nicht storniert zu haben, ergibt
sich aus der Rekursion

Po=1
P = P (1- o) (1-wi)
[ gesuchter interner Zinsful3

Pra (I-wi/2) g Wahrscheinlichkeit im k-ten Versicherungsahr durch Tod auszu-
scheiden

P (1-0/2) wi  Wahrscheinlichkeit im k-ten Versicherunggyahr durch Storno
auszuscheiden

B. Rechnungsgrundlagen

1) Rechnungsgrundliagen 1. Ordnung

Die Rechnungsgrundlagen erster Ordnung sind uns nicht bekannt und fir die Berechnung
nicht von Bedeutung. Um den internen Zinsful? zu berechnen benétigen wir Rechnungs-
grundlagen zweiter Ordnung, die fir alle Berechnungen gelten.

2) Rechnungsgrundlagen 2. Ordnung

Einheitliche Rechnungsgrundlagen zweiter Ordnung sind nétig um die Ergebnisse
zwischen V ersicherungsunternehmen vergleichen zu konnen.

Bel den spéteren Rentabilitétsberechnungen wird von folgenden Rechnungsgrundliagen
ausgegangen:
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Sterblichkeit fur Méanner bzw. Frauen: modifiziete OVM 1990/92 M bzw. W
[Tabelle A]

Abschlusskosten:  45%o der Versicherungssumme
Inkassokosten: 3% des Bruttobeitrages
Verwaltungskosten:  3,25%o der Versicherungssumme

Stornowahrscheinlichkeit: nach eigenen Ermittlungen im ersten Versicherungsahr 7,5%o,
im zweiten Versicherungsiahr 5%o, bis zum vorletzten Versicherunggahr 2%. und im
letzten Jahr 0%eo.

IV. Begriff der Rentabilitat und Berechnungsmethode

C. Definition 1

Die Rendite eines Sparprozesses ist jener Zinsful3, der einheitlich Uber den Beobachtungs-
zeitraum gelten muss, damit die Auszahlungen genau aus der verzinsichen Ansammlung
der Einzahlungen finanziert werden kénnen. Einzahlungen und Auszahlungen sind hierbel
mit ihrem Geldwert anzusetzen.

Bel der Lebensversicherung lauft neben einem Sparprozess, durch den die
Versicherungsleistung bel Erleben des Ablaufs aufgebaut wird, auch ein Risikovorgang
ab, durch den die Versicherungsleistungen bei vorzeitigem Tode finanziert werden. Dieser
Risikovorgang erfordert spezielle Verwaltungs- Einrichtungen (Gesundheitsprifung,
Arzte, Antragsabteilung, diffizile Bestandsverwaltung, Auszahlungsabteilung), die bei
Nur-Sparprozessen nicht vorhanden sind. Wird also die Rendite bei Sparprozessen als
entsprechende Malizahl fur die Lebensversicherung — die wir spéter as Gesamtrendite
kennenlernen werden — definiert, so missen neben der Erlebensfallleistung und den
Todesfall-Leistungen auch diese auf den Risikovorgang entfallenden Kosten bertick-
sichtigt werden.

Die fir den Sparprozess anfallenden Kosten sind — &hnlich wie bei reinen Sparprozessen
die Kosten, die z.B. der Bank angelastet werden — sozusagen dem L ebensversicherungs-
unternehmen anzul asten.

D. Definition 2

Die Rentabilitdt einer Lebensversicherung ist jener Zinsfuld, der einheitlich Gber die
gesamte Versicherungsdauer gelten muss, damit fir einen Bestand von Versicherten die
Leistungen des Lebensversicherungsunternehmens genau aus der verzingichen
Ansammlung der gezahlten Versicherungsbeitrage finanziert werden kénnen.

Je nachdem, welche Leistungen hiervon in die Betrachtung einbezogen werden, ergeben
sich spezielle Rentabilitétsbegriffe. In den folgenden Punkten werden vier wichtige

Mitteilungen der Aktuarvereinigung Osterreichs S. 31



V. Vidle

Rentabilitétsbegriffe ndher betrachtet, die sich aus Definition 2 bei Einbeziehung
spezieller Leistungen des L ebensversicherungsunternehmens ergeben.

1) Biometrische Rendite (vollsténdige Rentabilitét aus Sicht der Versicherungs-
nehmer): Hier werden die gesamten Leistungen des Versicherungsunternehmens
berticksichtigt. Es werden die einbezahlten Prémien inkl. Kosten verglichen mit
den Leistungen in Todes-, Ruckkaufs-, und Erlebensfall.

2) Effektive Verzinsung (vollstdndige Rentabilitét aus Sicht der Versicherungs-
unternehmen): Hier werden die gesamten (vollstdndigen) Leistungen des
Versicherungsunternehmens berticksichtigt. Stimmt der tatséchliche Verlauf von
Sterblichkeiten, Zins und Kosten mit dem bei der Beitragskalkulation ange-
nommenen Verlauf — es gibt dann keine Gewinnbeteiligung — Uberein, so ergibt
sich als Effektivverzinsung offenbar der Rechnungszins 1. Ordnung.

3) Gesamtrendite: Hier wird neben den Versicherungsleistungen bei Erleben des
Ablaufs auch der Todesfallschutz mit den darauf entfallenden Kosten bertick-
sichtigt. Die Gesamtrendite ist der geeignete Mal3stab, die Leistung der Lebensver-
sicherung mit anderen Geldanlageformen zu vergleichen.

4) Erlebensrendite (Minimalrentabilitét): Hier wird nur die Erlebensfallleistung in
die Betrachtung einbezogen.

E. Berechnungsmethode

Sind by, by, ..., b, die Einzahlungen zu Beginn der Jahre 1, 2, ..., nund L4, Lo, ..., L, die
Auszahlungen am Ende der Jahre 1, 2, ..., n bei einem Sparprozess mit Dauer n, so ergibt
sich die Rendite i dieses Sparprozesses als Losung der Gleichung

Skt n b (U(AH)) " = Seer,n L (U(AH))S. [4]
Um diese Rendite zu ermitteln werden wir den Unterschied der Barwerte nehmen um das
Newton-V erfahren beniitzen zu kénnen, und definieren die Funktion
f(i) = Beitragsbarwert-L eistungsbarwert. [5]

Zwischenresumee 3: Die Funktion f(i) hat eine anschauliche Bedeutung. Se gibt den
Barwert der kinftigen Gewinne des Versicherungsunternehmens bei Zugrunde-
legung des ZinsfuRes i an (negativer Wert = Verlust). Bel Zugrundelegung des
internen Zinsfules nimmt dieser Barwert den Wert 0 an, was mit erfolgsneutralem
Ablauf identisch ist.
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V. Rentabilitat einer Lebensversicherung aus Sicht des
Versicherungsunternehmens

1. Die Effektive Verzinsung

Es werden hier zusétzlich zur Erlebensleistung auch die Todesfall- und die Rickkaufsfall-
Leistung in den Leistungsbarwert eingerechnet.

Die Effektive Verzinsung ist der Zinsful3, den das Lebensversicherungsunternehmen fur
die angelegten Versicherungsbeitrége netto erzielen muss, damit die vollsténdigen
Versicherungsleistungen fiir den Bestand tiber die gesamte Laufzeit gesehen erfolgsneutral
finanziert werden konnen. Der Vergleich zwischen der Effektivverzinsung fir einen vor-
gegebenen vollstdndigen Leistungs- und Beitragsplan und dem durchschnittlichen Netto-
zinsertrag fur die Kapitalanlagen liefert demnach Aufschlisse, ob ein Gewinnsystem auf
Dauer durchgehalten werden kann.

1. Berechnung mit Ausschluss des Rickkaufsfalls

f(i) = Scco....n - (L(L+)) . [6]
a=s+d+b -a fur k=0
mit A& =Pk b - pra Ok Tk far  1=k=n-1 [7]
&= Pn1 o Tn-pn-E far k=n
wobel b" = (1- ) - bep-? [8]
2. Berechnung mit Einbeziehung des Rickkaufsfalls
f(i) = Scco....n a- (L(L+)) . [9]
a=s+d+b -a far k=0

mit & = Pk - b - Px-1 - [(1-Wk/2)-qk T + (1-qk /2) Wk - Rk] far 1=k=n-1 [10]
& =-Pn1- [(1'Wn/2)Qn Tt (1'qn /2) Wh - Rn]' Pn: E fir k=n
wobei b = (1- B) - ben - ? [11]

2. Die Gesamtrendite

Die Gesamtrendite ist nach Definition 2 digenige Rentabilitét, die sich bel Berlick-
sichtigung der Todesfall-Leistungen, der Erlebensfall-Leistungen und der auf den Risiko-
vorgang entfallenden Kosten ergibt.

(i) = Se0...n & (U(1H))*. [12]
a=s+d+ben-H far k=0

mit a = Pk - (ben- 1) - Pr1 - Ok - T far  1=k=n-1 [13]
&=-Pn1 O Tn-pn-E far k=n
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Die Gesamtrendite verbessert sich durch den gewahrten Summenrabatt. Fir die auf den
Risikovorgang entfalenden tatsichlichen Kosten wurden p=1,5%. bei alen Zahlen-
angaben verwendet. Der Grenzfall p=0 hat theoretischen Wert.

Die Ergebnisse dieser Rendite werden nicht speziell ausgewiesen, da diese genau den
Werten der biometrischen Rendite ohne Storno entsprechen. Der Wert von - scheint zu
niedrig zu sein um eine Auswirkung auf die Rendite beobachten zu kénnen.

VI. Rentabilitat einer Lebensversicherung aus Sicht des
Versicherungsnehmers

1. Die biometrische Rendite

Hier werden die Kosten aus den Pramien nicht herausgerechnet. Aus Sicht des
Versicherungsnehmers sind nur die einbezahlte Prémien sowie die mdgliche Leistungen
wichtig.

1. Berechnung mit Ausschlul? des Riickkaufsfalls

f(i) = Sceo....n a- (L(L+)) . [14]
a=s+d+hb, far k=0

mit & = Pk - Ben - Pr1 - Ok - Tk fiar 1=k=n-1 [19]
&=-Pn1- G- Tn-pn-E far k=n

2. Berechnung mit Einbeziehung des Riickkaufsfalls
f(i) = Skeo....n a- (L(L+)) . [16]
a&=s+d+hb, far k=0
mit & = Pk - Ben - Pra - [(AWk/2) -0k - T + (1-0k /2)- Wi - Ry]  far  1=k=n-1 [17]
& =-Pn1 [(I-W/2) O - T+ (1-0n/2)- Wn - R]-pn - E  flr k=n

2. Die Erlebensrendite

Bei der Erlebensrendite wird nach Definition 1 auf der Leistungsseite des Versicherungs-
unternehmens nur die Leistung im Erlebensfall gewertet. Der gewéhrte Versicherungs-
schutz und die anfallenden Kosten bleiben aul3er Betracht.

f(i) = Sceo....n a- (L(L+)) . [18]
a=s+d+ b, far k=0

mit & = byxn fir 1=k=n-1 [19]
& =-E far k=n
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VIl.  Newtonverfahren — Berechnung der Rentabilitat

Bestimmung eventuell vorhandener Nullstellen eignet sich das Newton-Verfahren.
Beginnend mit einem geeigneten Startwert ip erhélt man nach der Rechenvorschrift

ier = g - £(0) 1 £7(0). [20]
eine Zahlenfolge {i}, die in der Regel konvergiert und die die gesuchte Nullstelle als
Grenzwert i ~besitzt. Bei den praktischen Berechnungen mit dieser Iteration wurde stets

die Konvergenz erreicht und die Nullstelle, ausgehend vom Startwert ;=0 , mit 6
|terationsschritten auf +10°° angenahert.
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VIll. Gesamtergebnis
F. Ergebnisse fur 30-jahrige Lebensversicherungsvertrage
Rendite eines L ebensversicherungsvertrages
fur Frauen, Eintrittsalter 30, Laufzeit 30 Jahre
Effektive Effektive | Biometrische | Biometrische
Versicherungs- Verzinsung | Verzinsung Rendite Rendite Erlebens-
gesellschaft ohne Storno | mit Storno | ohne Storno | mit Storno rendite
vgol 5,79% 5,78% 5,62% 5,60% 5,53%
vg02
vgll
vgl4
vgl5
vgl6 6,12% 6,08% 5,95% 5,91% 5,88%
vgl7
vgl9 6,20% 6,15% 6,04% 5,98% 5,96%
vg2l 6,04% 5,99% 5,87% 5,83% 5,80%
vQg26
vg34 6,11% 6,07% 6,00% 5,96% 5,92%
Gesamt Mittelwert 6,05% 6,01% 5,90% 5,86% 5,82%
Gesamte Spannweite 0,41% 0,37% 0,42% 0,38% 0,43%
Rendite eines L ebensversicherungsvertrages
fur Manner, Eintrittsalter 30, Laufzeit 30 Jahre
Effektive Effektive | Biometrische | Biometrische
Versicherungs- Verzinsung | Verzinsung Rendite Rendite Erlebens-
gesellschaft ohne Storno | mit Storno | ohne Storno | mit Storno rendite
vg01 5,89% 5,88% 5,72% 5,70% 5,53%
vg02
vgll
vgl4
vgl5
vgl6 6,20% 6,16% 6,03% 5,99% 5,88%
vgl7
vgl9 6,30% 6,24% 6,12% 6,07% 5,96%
vg21 6,09% 6,04% 5,92% 5,87% 5,76%
vg26
vg34 6,20% 6,16% 6,09% 6,04% 5,92%
Gesamt Mittelwert 6,13% 6,10% 5,97% 5,93% 5,81%
Gesamte Spannweite 0,40% 0,36% 0,41% 0,37% 0,43%
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G. Ergebnisse fur 20-jahrige Lebensversicherungsvertrage
Rendite eines L ebensversicherungsvertrages
fur Frauen, Eintrittsalter 40, Laufzeit 20 Jahre
Effektive Effektive | Biometrische | Biometrische
Versicherungs- Verzinsung | Verzinsung Rendite Rendite Erlebens-
gesellschaft ohne Storno | mit Storno | ohne Storno | mit Storno rendite
vg0l 6,29% 6,26% 6,02% 5,99% 5,90%
vg02
vgll
vgl4 6,69% 6,65% 6,42% 6,38% 6,29%
vgl5
vgl6 6,29% 6,26% 6,03% 6,00% 5,91%
vgl7
vgl9 6,29% 6,24% 6,02% 5,97% 5,90%
vg2l 6,15% 6,11% 5,88% 5,84% 5,76%
vQg26
vg34 5,95% 5,91% 5,78% 5,73% 5,66%
Gesamt Mittelwert 6,28% 6,24% 6,03% 5,98% 5,90%
Gesamte Spannweite| 0,73% 0,74% 0,65% 0,65% 0,63%
Rendite eines L ebensversicherungsvertrages
fur Manner, Eintrittsalter 40, Laufzeit 20 Jahre
Effektive Effektive | Biometrische | Biometrische
Versicherungs- Verzinsung | Verzinsung Rendite Rendite Erlebens-
gesellschaft ohne Storno | mit Storno | ohne Storno | mit Storno rendite
vg0l 6,42% 6,39% 6,15% 6,12% 5,90%
vg02
vgll
vgl4 6,54% 6,50% 6,27% 6,23% 6,01%
vgl5
vgl6 6,23% 6,20% 5,96% 5,92% 5,72%
vgl7
vgl9 6,23% 6,18% 5,96% 5,90% 571%
vg2l 6,18% 6,14% 5,91% 5,87% 5,66%
vQg26
vg34 5,88% 5,84% 5,70% 5,66% 547%
Gesamt Mittelwert 6,25% 6,21% 5,99% 5,95% 5,74%
Gesamte Spannweite 0,66% 0,67% 0,57% 0,57% 0,54%
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H. Ergebnisse fur 10-jahrige Lebensversicherungsvertrage

Rendite eines L ebensversicherungsvertrages
fUr Frauen, Eintrittsalter 50, Laufzeit 10 Jahre

Effektive Effektive | Biometrische | Biometrische
Versicherungs- Verzinsung | Verzinsung Rendite Rendite Erlebens-
gesellschaft ohne Storno | mit Storno | ohne Storno | mit Storno rendite
vg01l 5,37% 5,34% 4,82% 4,79% 4,67%
vg02 5,70% 5,67% 5,15% 5,12% 4,99%
vgll 5,25% 5,20% 4,71% 4,66% 4,55%
vgl4 517% 5,13% 4,62% 4,58% 4,45%
vgl5 5,91% 5,87% 5,36% 5,32% 5,20%
vgl6 5,82% 5,78% 527% 5,23% 5,10%
vgl7 5,83% 5,79% 5,28% 5,24% 511%
vgl9 5,43% 5,37% 4,88% 4,82% 4,72%
vg21 5,46% 5,41% 4,91% 4,86% 4,75%
vQg26 5,08% 5,04% 4,57% 4,53% 4,42%
vg34 5,06% 5,01% 4,69% 4,65% 4,53%
Gesamt Mittelwert 5,46% 5,42% 4,93% 4,89% 4,77%
Gesamte Spannweite 0,86% 0,86% 0,79% 0,79% 0,78%
Rendite eines L ebensversicherungsvertrages
fur Manner, Eintrittsalter 50, Laufzeit 10 Jahre
Effektive Effektive | Biometrische | Biometrische
Versicherungs- Verzinsung | Verzinsung Rendite Rendite Erlebens-
gesellschaft ohne Storno | mit Storno | ohne Storno | mit Storno rendite
vgO1l 5,42% 5,38% 4,86% 4,82% 4,52%
vg02 5,68% 5,65% 5,13% 5,09% 4,77%
vgll 5,30% 5,25% 4,75% 4,70% 4,42%
vgld 4,98% 4,94% 4,42% 4,38% 4,06%
vgl5 5,89% 5,84% 5,33% 5,29% 4,98%
vgl6 5,65% 5,61% 5,09% 5,05% 4,73%
vgl7 5,56% 5,52% 5,00% 4,96% 4,65%
vgl9 5,26% 5,20% 4,70% 4,64% 4,36%
vg21 5,52% 547% 4,96% 4,91% 4,62%
vQg26 4,92% 4,88% 4,40% 4,36% 4,08%
vg34 4,87% 4,83% 4,50% 4,46% 4,17%
Gesamt Mittelwert 5,37% 5,32% 4,83% 4,79% 4,49%
Gesamte Spannweite| 1,02% 1,01% 0,93% 0,93% 0,93%
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l. Schlussfolgerung

Mit der in der vorliegenden Arbeit entwickelten Methodik kann eine Evauation der
Performance von Kapitallebensversicherungsvertrdgen erfolgen, die alle leistungs-
relevanten Komponenten umfasst und samtliche Kosten berticksichtigt.

In einem zweiten Schritt- der Evaluation des Risiko-/Performanceprofils der biometri-
schen Rendite — kann untersucht werden, welchen Einfluss das K apitalanlagerisiko auf die
Gesamtperformance besitzt. Fir den Kunden &ufert sich das Performancerisiko dabei
dahin gehend, dass eine in Aussicht gestellte mittlere biometrische Rendite in Abhangig-
keit von der konkreten Kontraktperiode (und der in ihr herrschenden Verhaltnissen an den
Kapitalmérkten) nicht erreicht wird.

Die vorgenommenen empirischen Analysen der Gesamtperformance von Kapitallebens-
versicherungsvertrdgen erlauben zudem eine Reihe von Folgerungen, die wir im Weliteren
nochmals kurz resiimieren wollen:

Zwischenresumee 4. Die Erlebensrendite verdeutlicht die Leistungsfahigkeit von
Lebensversicherungsprodukten nur in unzureichendem Mal%e. Angesichts der
spezifischen Eigenschaft von Versicherungsprodukten, der Ubernahme von
biometrischen Risiken, ist als Leistungskennzahl die biometrische Rendite zu
bevorzugen. Diese liegt systematisch Uber der Erlebensrendite, dies zeigt die
spezifische Wirkung des Ver sicher ungsvor ganges.

Zwischenresumee 5.  Die biometrische Rendite unter Einschluss des Riickkaufsfalls liegt
systematisch niedriger als die biometrische Rendite nur unter Einschluss des
Ausscheidegrundes Tod. Die Reduktion quantifiziert den empirischen Preis fur die
Ausilibung der Rickkaufsoption seitens des Versicherungsnehmers. In den be-
trachteten Fallen ist die Renditenreduktion aber eher moderat. In allen Féallen ist
die biometrische Rendite inkl. Storno sogar immer noch héher als die Erlebens-
rendite. Wenn man eine groéf3ere Siornowahrscheinlichkeit betrachtet, konnte die
Erlebensrendite hdher sein als die biometrische Rendite mit Berlicksichtigung des
Sornofalls!

Zwischenresumee 6: Die durch den Abschluss eines Lebensversicherungsvertrages
erzielbaren Renditen, seien es nun Erlebensrenditen, biometrische Rendite und
effektive Verzinsung inkl. Tod oder biometrische Rendite und effektive Verzinsung
inkl. Tod und Storno, sind zeitstabil. Dies druckt sich in sehr hohen Rendite-
Information Ratios aus. Das passive Timing-Risiko eines Versicherungsnehmers,
diein Aussicht gestellte mittlere Leistung zu verfehlen, ist also sehr gering. Unter-
schiedliche Eintrittsgenerationen erhalten in sehr gleichmélliger Hohe die
Leistungen aus den Versicherungsvertragen. Die erwirtschaftete mittlere Rendite
pro Einheit eingegangenem Risiko ist fur Lebensversicherungsprodukte auf3er-
ordentlich hoch. Durch Abschluss eines Kapitallebensver sicherungsvertrages kann
sich der Kunde weitgehend von den Risiken des Kapital marktes entkoppeln. (Diese
Entkoppelung kann selbstverstandlich nicht in vollstdndiger und absoluter Weise
erfolgen. Niedrige Kapitalmarkizinsen und eine adverse Aktienperformance
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miissen irgendwann zu einer Absenkung der Uberschussbeteiligung fiihren, wie
aktuell seit ein paar Jahren erste Falle zeigen. Die relativen Risiko-
/Performanceprofile im Vergleich zu Alternativanlagen, wie etwa Aktien oder fest-
verzingliche Titel, sollten allerdings den weitgehenden Entkoppel ungseffekt nach
wie vor aufweisen.)
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