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Einführung 

 Zinsen sind und waren im Vergleich zu Aktien deutlich weniger volatil. 

 Bekannte Quelle hierzu: „30 Jahre Kapitalanlageperformance der deutschen Lebensversicherer von Peter Albrecht, 

Erschienen in Versicherungswirtschaft 12/2010.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Aber: Volatilität des 10-jährigen Rex Performance Index (Quelle: www.dax-indices.com/ Zugriff am 4.11.2011) 

10 Jahre: 6,06%  3 Jahre: 6,63%  1 Jahr: 7,58% 

3 Monate: 10,37% 1 Monat: 12,14%  10 Tage: 12,97% 

 Geldpolitische Maßnahmen im Zuge der Krisen haben das Potenzial, die  

Zinsvolatilitäten weiter zu erhöhen. 
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Einführung 

 Insbesondere die Kombination aus niedrigen Zinsen und volatilen Zinsen ist für einen 

„typischen deutschen Lebensversicherer“ problematisch. 

 

 Beispiel 1: „Alte“ Garantien sind am oder im Geld 
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Entwicklung des Zinsniveaus

1980 - 2011

Rendite 10jähriger festverzinslicher Staatsanleihen

60% des gleitenden 10-Jahresdurchschnitts

Garantiezins für das Neugeschäft
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Einführung 

 Insbesondere die Kombination aus niedrigen Zinsen und volatilen Zinsen ist für einen 

„typischen deutschen Lebensversicherer“ problematisch. 

 

 Beispiel 1: „Alte“ Garantien sind am oder im Geld  
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 Konsequenz: Marktnahe  

Verfahren weisen den  

Garantien einen hohen Wert  

zu;  

 Kennzahlen sind extrem  

zinssensitiv. 

 (Quelle: „Fondsgebundene  

Lebensversicherung: Jetzt erst recht“  

Vortrag von Dr. Johannes Lörper,  

Berlin, 26.01.2010) 
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Einführung 

 Insbesondere die Kombination aus niedrigen Zinsen und volatilen Zinsen ist für einen 

„typischen deutschen Lebensversicherer“ problematisch. 

 

 Beispiel 2: Manche innovative Produkte reagieren ebenfalls sensitiv auf Zinsschwankungen 

 Dynamische Hybridprodukte: Aktienentwicklung steuert, ob, wann und wie viele Gelder in das 

konventionelle Sicherungsvermögen (bzw. aus dem konventionellen Sicherungsvermögen) 

umgeschichtet werden müssen. 

 In einem Umfeld niedriger und volatiler Zinsen steigt die Wahrscheinlichkeit, dass eine 

derartige Umschichtung zu einem Zeitpunkt passiert, der für das Kollektiv ungünstig ist. 

 Solvenzkapital unter Solvency II weist potenziell eine hohe Volatilität auf. 

 

 

 

 

 

 
November 2011 5 Produktstrategien im volatilen Zinsumfeld 



ifa

Institut für Finanz- und

Aktuarwissenschaften

Einführung 

 Insbesondere die Kombination aus niedrigen Zinsen und volatilen Zinsen ist für einen 

„typischen deutschen Lebensversicherer“ problematisch. 

 

 Beispiel 3: Risiko garantierter Rückkaufswerte 

 Eine hohe Zinsvolatilität erhöht die Wahrscheinlichkeit eines starken Zinsanstiegs in einem 

kurzen Zeitraum. 

 In diesem Fall führen garantierte Rückkaufswerte klassischer Versicherungen dazu, dass 

stornierende Kunden dem Kollektiv „schaden“. 

 Umgekehrt haben Kunden in turbulenten Kapitalmarktphasen evtl. auch ein höheres Interesse 

an Finanzthemen und sind empfänglicher für externen Rat. 

 Szenario: Schlagzeile „Jetzt ist der beste Zeitpunkt eine Lebensversicherung zu 

stornieren.“ 

  Anteil „finanzrationaler Kunden“ steigt über Nacht signifikant. 
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Produktstrategien für Lebensversicherer im volatilen Zinsumfeld 

 Im Folgenden beschäftigen wir uns ausschließlich mit (subjektiv) ausgewählten Aspekten, 

wie durch eine geänderte Produktstrategie auf die geschilderten Herausforderungen reagiert 

werden kann. 

 Fokus auf Sparprodukte 

 Verstärkter Vertrieb von Fondspolicen ohne Garantie (aber: Nachfrage?) und/oder 

Biometrieprodukten kann ebenfalls eine Antwort auf manche Herausforderungen sein. Dies 

ist jedoch nicht das Thema des heutigen Vortrags.  
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These 1: Die klassische Lebensversicherung muss sich neu erfinden 
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Klassische 
Lebens-

versicherung 

Niedrige Zinsen  
Rechnungszinssenkung: 

Kurze Laufzeit: Garantierte 
Leistung unter Beitragssumme 

Paradox: Gerade für Ältere 
erscheint die klassische 

Versicherung dadurch weniger 
geeignet 

Hohe Zinsvolatilität: 

Mögliche Konsequenz: 
„Nachfragezyklen“ auf Kundenseite 

Risikoausgleich im Kollektiv 
erschwert 

Zum Ausgleich hoher Volatilität 
eigentlich notwendige Puffer vs. 
Beteiligung an stillen Reserven 

Solvency II: 

Typische „deutsche“ Garantien 
sind langfristig und „year to year“ 

Beides ist regulatorisch bedingt 

Beides ist unter Solvency II 
„teuer“ 

Solvenzkapital  ist bei volatilen 
Zinsen ebenfalls volatil 
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These 1: Die klassische Lebensversicherung muss sich neu erfinden 

 Neuerfindung der Klassik unter Solvency II – einige Ideen 

 Zeitlich befristete Garantien 

 „Erneuerbare“ Garantien 

 Garantien dem Grunde nach  

 Reduzierte Garantien 

 etc. 

 

 

 Aber: Durch den Gesetzgeber müssen  

gewisse Freiheitsgrade geschaffen  

werden. 

 Ansonsten lassen sich die neben- 

stehenden Punkte nicht vereinbaren. 
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Reser-
vierung 

Attraktivität  
aus 

Kundensicht 

Steuer 

Kapitalbedarf Produkt 
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These 1: Die klassische Lebensversicherung muss sich neu erfinden 

 Weitere Idee: Inflationsanbindung anstelle nominaler Garantie 

 Zahlreiche Herausforderungen: 

 Wie passen solche Produkte in die „Denke“ von Vertrieb, Kunden und Ratern? 

• Sehr viel Aufklärungsarbeit erforderlich 

 Bei laufenden Beiträgen ist „echte Garantie des Inflationsausgleiches“ deutlich komplexer 

als bei Einmalbeiträgen. 

 Keine nominale Garantie; Nominalzuwachs kann in deflationärem Umfeld sogar <0 sein. 

• Probleme bei Riester / bAV 

 Aber umgekehrt: 

 Kaufkrafterhalt ist für die Altersvorsorge ein sinnvolleres Ziel als Nominalgarantie. 

 Kapitalbedarf für den Versicherer signifikant reduziert (54b – alles passiert im Fonds) 

 

 Es gibt weitere Ideen, kapitaleffiziente Garantieprodukte zu konstruieren. 

 z.B. Darstellung der Garantie nach Vorbild von so genannten Select-Tarifen 

 Reduktion von Risiken und Solvenzkapital unter Solvency II für den Versicherer im 

Vergleich zu „normaler“ Klassik mit anfänglich gleicher Garantie, selbst wenn der Kunde 

immer nur den „klassischen Teil“ wählt. 

  Ansatz für „neue Klassik“ 
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These 2: Wir brauchen neue Rentenbezugsphasen 
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Renten-
bezugs-
phasen 

Verrentungsanreize: 

(teilweise) „Zwangsverrentung“  bei 
Riester/Rürup und in Teilen der bAV 

Steueranreize zur Verrentung in der 
3. Schicht 

In Zukunft mehr Verrentung als in 
der Vergangenheit 

Steuerliche Unsicherheiten:  

Nach wie vor nicht für alle Produkte 
geklärt, ob Ertragsanteil-

besteuerung gilt 

Solvency II: 

Typische „deutsche“ 
Rentenbezugsphasen sind unter 

Solvency II kapitalintensiv. 

Solvenzkapital  ist bei volatilen 
Zinsen ebenfalls volatil. 
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These 2: Wir brauchen neue Rentenbezugsphasen 

 Trotz der unbefriedigenden steuerlichen Situation gibt es zahlreiche Produktideen für 

fondsgebundene Rentenbezugsphasen. 

 Durch fondsgebundene Rentenbezugsphasen mit sinnvollen Garantien kann der 

Kapitalbedarf reduziert werden. 

 

 Ein Beispiel: „GMWB-Style“ ohne dass eine Variable Annuity amerikanischer Prägung 

erforderlich ist 

 Durch geeignetes Produktdesign kann mit „einfachen Bordmitteln eines deutschen 

Versicherers“ um jede Kapitalanlage mit Garantie eine „GMWB-Style“-Rente konstruiert 

werden. 

 Mögliche Kapitalanlagen: Konventionelles Sicherungsvermögen, verschiedene Arten von 

Garantiefonds, „dynamisch hybrider Algorithmus“, iCPPI,… 

 Dies reduziert in der Regel den Kapitalbedarf unter Solvency II. 

 Aus Kundensicht attraktive Produkteigenschaften 

 

 Weitere Beispiele:  

 „Annuity Pools“  (weitgehende) Verlagerung des Zinsrisikos auf Kunden 

 „Enhanced Annuities“ (auch als Antwort auf Unisex) 
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These 3: Produktentwicklung und Risikomanagement müssen enger verschmelzen  

 Wir haben gesehen, dass volatile Zinsen für den Versicherer risikoerhöhend wirken. 

 

 Einige der resultierenden Risiken können jedoch durch geeignetes Produktdesign reduziert 

werden. 

 Stichwort: Risikomanagement durch Produktdesign 

 

 Bereits in der Produktentwicklungsphase ist eine intensive Kommunikation zwischen 

Produktentwicklung und Risikomanagement unabdingbar. 

 

 Im Folgenden ein Beispiel aus dem Bereich dynamischer Hybridprodukte 

 2 Produktvariationen, die aus Kundensicht vergleichbar sind 

 Unterschiede im Umschichtungsrisiko aus Versicherersicht 

 Modellbestand 
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Produktvariante 1: Backtest Verlauf 

14 14 Herausforderungen für die Lebensversicherung 
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Produktvariante 2: Backtest Verlauf 

15 15 Herausforderungen für die Lebensversicherung 
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 Produkte aus Kundensicht vergleichbar – Produkt 2 etwas konservativer. 
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Produktvariante 1: Backtest Umschichtungsvolumen 

16 16 Herausforderungen für die Lebensversicherung 
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Produktvariante 2: Backtest Umschichtungsvolumen 

17 17 Herausforderungen für die Lebensversicherung 
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 Umschichtungsvolumen von Variante 2 meist (aber nicht immer) geringer 
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Produktvariante 1 : Monte Carlo Simulation Umschichtungsvolumen   
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Produktvariante 2 : Monte Carlo Simulation Umschichtungsvolumen   
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1% - 99% 5% - 95% 25% - 75% CTE1 CTE99 Median Mean

 Umschichtungsrisiko von Variante 2 signifikant geringer 
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Fazit 

 Volatile Zinsen stellen eine große Herausforderung für deutsche Versicherer dar. 

 Insbesondere in Verbindung mit niedrigen Zinsen 

 Insbesondere in Verbindung mit „marktnahen Verfahren“ 

 

 Klassische Produkte mit geringerem Zinsrisiko sind wünschenswert. 

 Manche Ideen sind auch unter derzeitigen Rahmenbedingungen sofort umsetzbar. 

 Manche Ideen bedürfen neuer Rahmenbedingungen. 

 

 Sofern die Steueränderung aus 2005 zu einer Zunahme von Verrentungen führt, droht hier 

eine Zunahme des Zinsrisikos, welches durch geeignetes Produktdesign reduziert werden 

kann. 

 

 Risikomanagement durch Produktdesign gewinnt weiter an Bedeutung. 
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Das Institut für Finanz- und Aktuarwissenschaften 
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 Herzlichen Dank für die Aufmerksamkeit 

 

 

  

 

 

  

 Prof. Dr. Jochen Ruß  

 

 +49 (731) 50-31233  

 j.russ@ifa-ulm.de  
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 Aktuarielle Beratung 

 Entwicklung und Design innovativer 

Lebensversicherungs- und Altersvorsorgeprodukte 

 Asset-Liability-Management/Risikomanagement 

 Fragen an der Schnittstelle von Investment-Banking 
und Lebensversicherung 

 Fragen beim Markteintritt ausländischer 
Versicherungsgesellschaften 

 Erstellung von Fachkonzepten sowie aktuarieller Test 
für IT-Lösungen 

 Aktuarielle/finanzmathematische Fragen im Umfeld 
Zweitmarkt Lebensversicherung 

 Anwendung von Data-Mining Verfahren auf 
Versicherungsdaten 

 

 Actuarial Services 

 Aktuarielle Großprojekte 

 Bestandsmigration 

 Neue Bestandsführung 

 

 Projektkoordination und Managementberatung 

 Produkteinführungen 

 Markteintritt 

www.ifa-ulm.de 
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