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kollektiver Sparprozess

= Was ist damit gemeint?
= \Was kann die LV leisten — was nicht?

= Konsequenzen/ Ausblick
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Management
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Individual- versus
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Fonds: Klassische Lebensvers.:
Individualprinzip Kollektivprinzip
= T (3 Eigenkapital
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Das gesamte Vermogen ist in jedem Das gesamte Vermogen teilt sich auf:
Zeitpunkt auf alle Anteilseigner o y
verteilt. = individuelle Anspriiche (Deckkap.)
Gesamtvermogen = Kkollektive Anspriiche (RfB)
= Summe der
individuellen Anspriiche
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vereinfachte Bilanz

Asset-Management:
Wahl des Anlagerisikos
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Liability-Management:
Wahl der Deklaration
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ALM-Steuerung
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Deklaration

_ - - -erwartete Rendite
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ALM-Strate

LQ

p

Regel, die zum Zeitpunkt t bestimmt, welches Anlage-
risiko o(t) und welche Deklaration 7(t) fur [t, t + A] gelten
sollen.

Reserve(t) Reserve(t+A)
P(t+A)=
P (t) (t+A)
P(t)x | V(t+A)=
V (t) exp(AX(a(t)) v (t)x
exp(An(t))
EEE:: Ekhlg :U:;l K:Iﬁf:pphedic:nces |V : .' B?:zf\lf\e/\t/),eig\elggir;rf;r.j:;act)lizkolIektiver Sparprozess 10
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Ein einfaches zeitstetiges ALM-Modell:

Kapitalmarkt (Drift): H(O) 1= typr + Tz T — 207
=0.02+0.250 — 10"

Assets (Portfolio): dP(t) = P(t) ( p(o(t))dt+o(t)dw, )

Liabilities (VersGuthaben): dV (t) =V (1) n(t) dt

log. Reservequote: o) =In (5—2;] =—In (1— RQ(t))
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Leitgedanken des ALM-Modells

= strategische Reserveposition: Pzie] = — In (1— RQZieI)

= strategisch Risikoexposition: >0

= taktische Risikoexposition abhangig
von der Ist-Reservequote:

ct) =6 +a(pt) - Pu)

= faire Deklaration: Orientierung an der
erwarteten Rendite mit Teilhabe am
kollektiven Risikoausgleich

n(t)=u(ot))+6(ot) - s )
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Beispiel: RQ,, =20%, 5 =10%, a=0.4,0=0.5

500
i /m\/\\ P(t)
300 ..W/ﬂvv/—‘— V(1)
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wenn er sich an einem kollektiven

Sparprozess beteiligt?

= Wert des Vertrages: risikoneutrale Bewertung

= Risikominderung: Glattungseffekt
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Risikoneutrale Bewertung

risikofreie Zusatzrendite in Abhangigkeit von der Laufzeit
unter der Annahme RQ(0) = RQ,,, =20%, 0 =10%, a=0

2.0%

1.5%
1.0%
0.5%
0.0% Jahre
0
ecocee
ceeee  Fachhochschule Koin A : re DVfVW, Bremen 21.11.2012
::::: Cologne University of Applied Sciences v "'-l I V W K O | n _ ! ) T _
LR —— , ' _ . —L Die Lebensversicherung als kollektiver Sparprozess 15
Fakultat fir Wirtschaftswissenschaften Institut fiir Versicherungswesen




Fallstudie 1967-2012 (543 Monate)

= [nvestition in den DAXP (korr. Werte bis 1987)
= [nvestition in den REXP
= kollektives Sparen
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Anlageerfolg verschiedener

CinAavAraAainArad: ~Ns A
opalclryciliciatlorictl
20.000
+ —DAXP (korr)
| —REXP DA 17.702€ (~15,5%)
15.000

10.000 +

1.666€ (~ 5,0%)

5.000

0 . . . . : . : . . : _

01. 1987 01. 1992 01. 1997 01. 2002 01. 2007 01. 2012
Wertzuwachs bei einem jeweils 20-jahrige Anlagehorizont und Quelle: Bundesbank
1000€ Elnmalanlage In den DAXP/ REXP. eigene Berechnungen
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Anlageerfolg verschiedener
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20.000 kollektives Sparen:
—DAXP (korr)

0=0.3, a=0.6,

—REXP R
—\/ersGuthaben A O = 01, G(t) <0.2

15.000 /

10.000 +

5.000 M - ﬂ”‘\ﬁ_..__.

01. 1987 01. 1992 01. 1997 01. 2002 01. 2007 01. 2012
Wertzuwachs bei einem jeweils 20-jahrige Anlagehorizont und Quelle: Bundesbank,
1000€ Einmalanlage in den DAXP/ REXP/ kollektives Sparen. eigene Berechnungen
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Anlegerstress (1967-2012)

= Volatilitat (Schwankung) der Zinsentwicklung
= Maximum Drawdown (maximaler erlittener Wertverlust)

= Maximum Recovery Time (langste Phase ohne Wertzuwachs)

REXP DAXP koll. Sparen
Ziel-AQ=50%
| Volatilitat (p.a) | 3,7% | 20,0% 1,6%
maxDrawdown -7,0% -68,3% -0,1%
maxRecoveryT 18 Mon. | 86 Mon. 8 Mon.

erforderliche anfanglich
Reserve-Quote = 13,2%
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Monte-Carlo-Simulationen

lllustration der Kapitalmarktentwicklung

= jeweills 10000 Simulationen

= verschiedene Anlagestrategien (CM, Buy&Hold, CPPI)
= Kollektives Sparen

Kapitalmarkt (Drift): 1(0) 1= flype + Fg T — 20"
=0.03+0.250 - 10"
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Rendite-Risiko-Profile
Ablaufrendite (T =20 J

. Standardabweichung der
Jahre)
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0%

=o=CM-Strategie

(Aktienquote =50%)

—==Kollektives Sparen (Ziel-Aktienquote=50%)

40 38 36 34 32

30 28 26 24 22 20 18 16 14 12 10 8 6 4 2

Restlaufzeit
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Rendite-Risiko-Profile: Pfad-Volatilitat

(T =20 Jahre)
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9%

Mittelwert der Rendite bei Ablauf

[ |
—o—-Buy-and-Hold-Strategie
[ | -0~ CPPI-Strategie
—+=\/ersSparen (theta= 0.30; a= 0.60)
20, --VersSparen (theta 0 30 a 0 60 ManIns 0 )
0

=o=ConstMix-Strategie

0% 5% 10%

15%

20%

25% 30% 35% 40% 45% 50% 55%

max. drawdown
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Mittelwert der Rendite bei Ablauf

Rendite-Risiko-Profile: langste Erholungsphase
(T=201J)
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39 . | S TI-\{ersSTpar(Ien (tlhete‘lz 0:30; Ia= 0.'60;.Min.zms.:0 ).
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120

max. recovery time (Monate)
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= Schutz vor kurzfristigen Kapitalmarktschwankungen
= Stressfreies” Sparen

= Risikoteilung

= keine Immunisierung gegen langfristige Trends

= keine Flexibilitat — Vertragstreue als Grundprinzip

= belohnt die Vertragstreue

= faire Teilhabe am Produktionsfaktor Kapital
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kollektiver Sparprozess

= Was ist damit gemeint?
= \Was kann die LV leisten — was nicht?

= Konsequenzen/ Ausblick
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= rechtlicher Rahmen/ Organisationsform
= Wie wird die kollektive Reserve aufgebaut?
= Was ist ein fairer Ruckkaufswert?

= Entlohnung des Unternehmens/ Rolle des
Eigenkapitals

= Erkennt der Verbraucher den Nutzen?
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Thesen zum Abschluss

= Kern des Leistungsversprechen eines Altersvorsorge-
vertrages ist die faire Teilhabe am ,Kapitalertrag®

= Nominale ,ewige” Zinsgarantien sind 6konomisch
nicht sinnvoll — weder fur Nachfrager noch Anbieter

= Der derzeitige Kapitalanlage-Mix der deutschen LVU
ISt erzwungen, aber nicht zielfGhrend.

ecesece Fachhochschule KélIn ;. I/ % _ DVfVW, Bremen 21.11.2012

(A X XN Cologne University of Applied Sciences

siee ' ; v Die Lebensversicherung als koll¢ Quelle: GDV 2012
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Thesen zum Abschluss

Kern des Leistungsversprechen eines Altersvorsorge-
vertrages ist die faire Teilhabe am ,Kapitalertrag®

Nominale ,ewige” Zinsgarantien sind 6konomisch
nicht sinnvoll — weder fur Nachfrager noch Anbieter

1.7
2.5 3.7 M Renten

B Aktien
m Beteiligungen
B immobilien

Der derzeitige Kapita
ISt erzwungen, aber r

2.9

W Sonstige

Fachhochschule Kéln
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Alternative....

“The long horizon makes it easier to endure fluctuations in the
return of the Fund from year to year. This long-term nature

supports the decision to invest 60 percent of the Fund in

equities. The equity investments are expected to provide S if;;-f -

substantial contributions to the return over time, but they also

entail increased fluctuations in Fund performance.”

Quelle: Norwegian Ministry of Finance

Quelle: Norway Government Pension
Fund Global, Annual Report 2010.
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Thesen zum Abschluss

Fondsgebundene LV, CPPI-Lésungen, Variable
Annuity-Produkte sind reine Kapitalmarktprodukte;
die Lebensversicherung ist hier nur Verpackung!

Diese Produkte fiUhren zu einer Erosion des
Versicherungsgedankens in der Lebensversicherung

Garantien, die durch Kapitalmarktinstrumente oder
durch Hinterlegung von Eigenkapital dargestellt
werden, sind teuer und belasten die Rendite.
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hesen zum Abschluss

Die ,neue klassische® LV mit kollektivem Risikoausgleich
konnte eine zukunftstaugliche Losung bieten:

= Das Schwankungsrisiko wird im Kollektiv ausgeglichen
und nicht durch Kapitalmarktinstrumente.

= Erlaubt ein hdheres Mald an Realinvestitionen und eine
faire Teilhabe am Produktionsfaktor Kapital.

= Es handelt sich um ein adaptives System.

... erfordert aber auch einen grundlegenden Umbau
der rechtlichen Rahmenbedingungen!
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