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Die stetig steigende Lebenserwartung stellt eine grol3e Herausforderung
fir die Lebensversicherungsbranche dar. Zur Berechnung von Pramien
und Ruckstellungen  verwenden  Lebensversicherer  aktuarielle
Sterbetafeln, in welchen aktuelle Sterbewahrscheinlichkeiten zusammen
mit dem aktuell beobachtbaren Sterblichkeitstrend gelistet sind. Jedoch
sind aus heutiger Sicht sowohl zukiinftige Sterbewahrscheinlichkeiten als
auch zukinftige Sterblichkeitstrends unsicher und zufallig. Das damit
verbundene demographische Trendrisiko, dass die Kunden eines
Versicherers langer leben als erwartet, wird als Langlebigkeitsrisiko
bezeichnet und stellt ein zentrales Risiko fur Lebensversicherer dar.

In vielen La&ndern weltweit bieten Lebensversicherer aufgeschobene
fondsgebundene Rentenversicherungen an, bei denen die eingezahlten
Pramien in der Ansparphase in einen Fonds investiert werden. Zum
Rentenbeginn kann der Kunde das angesparte Guthaben entweder als
Einmalzahlung abrufen oder es in eine lebenslange garantierte Rente
umwandeln. Ohne zusatzliche vertragliche Garantien wird das erreichte
Guthaben zum Ende der Aufschubdauer mit dem zu diesem Zeitpunkt
gultigen Rentenfaktor verrentet, in den unter anderem die dann giltige
Sterblichkeitstafel eingeht. Um die Kundenakzeptanz zu steigern, statten
Versicherer ihre Produkte haufig mit einer der folgenden optionsartigen
Garantien aus:

e Die ,Guaranteed Minimum Income Benefit* (GMIB)-Option
garantiert dem Kunden eine jahrliche Mindestrente, welche
insbesondere unabhangig von der Performance des Fonds ist.

e Die ,,Guaranteed Annuity Option*“ (GAO) gibt dem Kunden das
Recht (jedoch nicht die Verpflichtung) das angesparte Guthaben
mit einem garantierten Rentenfaktor zu verrenten.

e Die GAO wird héufig in modifizierter Form angeboten. Die
sogenannte ,,Guaranteed Annuity Option with Limit” (GAOWL)
beinhaltet einen garantierten Rentenfaktor, der nur bis zu einem
fest vorgeschriebenen Teil des angesparten Fondsguthabens gilt.



Der Wert dieser Optionen wird von drei Risikotreibern bestimmt: der
Performance des zugrundeliegenden Fonds, der Zinsentwicklung sowie
der Sterblichkeitsentwicklung in der Ansparphase. Dieses komplexe
Zusammenspiel von verschiedenen Risikotreibern verkompliziert die
Risikoanalyse und das Risikomanagement dieser Produkte erheblich. Da
diese Produkte Optionen auf den zuktlnftigen Rentenfaktor beinhalten,
welcher insbesondere von der Entwicklung der Sterblichkeit in der
Ansparphase abhangt, bergen diese ein gewisses Mald an
Langlebigkeitsrisiko fiir den Versicherer. Das Ausmald dieses Risikos
variiert zwischen den Produktdesigns und ist ohne ein geeignetes
stochastisches Modell nicht quantifizierbar.

Es gibt bereits eine umfangreiche wissenschaftliche Literatur tUber die
Risikoanalyse von GAOs und GMIBs, in welcher ublicherweise die
zugrundeliegenden Garantien in stochastischen Modellen unter der
Annahme von Arbitragefreiheit bewertet werden. Ein Grol3teil dieser
theoretischen Arbeiten beschrankt sich auf die Analyse und Bewertung
der Finanzmarktgarantien, wobei zuklnftige Sterblichkeit als
deterministisch angenommen wird. Kling et al. (2014) argumentieren
jedoch, dass es in der Praxis nicht ausreicht, nur den theoretischen Wert
dieser optionsartigen Garantien zu kennen. Insbesondere gibt es derzeit
keinen vollstdndigen Markt fur Langlebigkeitsrisiken, um ein geeignetes
Hedge-Portfolio zu konstruieren. Folglich muss der Versicherer dieses
Risiko selbst tragen und sollte eine umfangreiche Risikoanalyse
durchfiihren, welche insbesondere auch die stochastische Natur
zukunftiger Sterblichkeit adaquat bertcksichtigt. Kling et al. (2014)
untersuchen die Risikoprofile von GAOs und GMIBs in einem
gemeinsamen Finanzmarkt- und Sterblichkeitsmodell und quantifizieren
das Risiko aus Sicht des Versicherers mit Hilfe von Risikomalien. Sie
decken strukturelle Unterschiede zwischen den Risikoprofilen von GAOs
und GMIBs auf und erhalten durch Sensitivitdtsanalysen Einblicke in die
Bedeutung der einzelnen Risikotreiber fir jedes Produktdesign. Ihr
Fokus liegt jedoch auf dem Gesamtrisiko der einzelnen Produkte und
nicht auf der individuellen Bedeutung des Langlebigkeitsrisikos.
Insbesondere wenden sie keine Techniken zur Zerlegung des
Gesamtrisikos in die einzelnen Risikokomponenten an, sodass die Frage
nach der Hohe des Langlebigkeitsrisikos in den untersuchten Produkten
unbeantwortet bleibt.



Ziel der Arbeit

Das Ziel dieser Arbeit ist zunéchst die Entwicklung und Kalibrierung
eines stochastischen Modellrahmens, um das Gesamtrisiko in
fondsgebundenen Versicherungen mit verschiedenen Garantieformen zu
bestimmen. AnschlieBend wird das Langlebigkeitsrisiko sinnvoll
herauskristallisiert und quantifiziert, sodass fundierte Aussagen uber die
Bedeutung dieses Risikotreibers fir die drei oben eingefiihrten
Produktdesigns getroffen werden kénnen.

Methodik

Fur eine vollstandige Risikoanalyse muissen zunachst alle drei
Risikotreiber  (Aktienrisiko,  Zinsrisiko und  Langlebigkeitsrisiko)
gemeinsam stochastisch modelliert werden. Das stochastische
Simulationsmodell besteht daher aus den folgenden Teilmodellen:

e Ein Black-Scholes Modell fir die Wertentwicklung des
zugrundeliegenden Fonds in der Ansparphase.

e Ein ,shadow” Vasicek Modell fiir die zukinftige Entwicklung des
Momentanzinses und der Zinsstrukturkurve. Diese Erweiterung des
weitverbreiteten Vasicek Modells geht zurtick auf Black (1995) und
erlaubt den Einbau einer unteren Zinsschranke, um negative
Zinsen bis zu einer fest vorgegebenen Untergrenze zuzulassen.
Durch diese Modellerweiterung kénnen wesentliche Schwachen
des originalen Vasicek Modells, welche im Niedrigzinsumfeld der
vergangenen Jahre offensichtlich wurden, berwunden werden.

e Ein Cairns-Blake-Dowd Sterblichkeitsmodell erweitert um einen
stochastischen Trendprozess flr die Modellierung zukinftiger
Periodeneffekte. Im Gegensatz zum originalen Cairns-Blake-Dowd
Modell modelliert diese Erweiterung von Bérger und Schupp (2018)
ebenfalls das Risiko zukunftiger Anderungen des
Sterblichkeitstrends.

Die wesentliche Herausforderung fur einen realistischen Modellrahmen
liegt in der pfadabhangigen Herleitung einer sinnvollen zukinftigen
Sterblichkeitstafel. Fur diesen Zweck wird in der Arbeit in Anlehnung an
die Methodik der DAV zur Herleitung der DAV2004R Sterblichkeitstafel
ein Algorithmus entwickelt, um in jedem maoglichen



Sterblichkeitsszenario eine sinnvolle Sterbetafel herzuleiten. Basierend
auf dieser kann in jedem Szenario der zum Rentenbeginn gultige
Rentenfaktor hergeleitet werden.

In diesem Simulationsmodell wird die Verteilung des zukinftigen
Verlustes des Versicherers fir jedes betrachtete Produktdesign in einer
Monte Carlo Simulation zuganglich. AnschlieBend kann das
Gesamtrisiko unter Anwendung geeigneter RisikomalRe quantifiziert
werden. Darauf aufbauend wird mit einer Varianzzerlegung, welche auf
der Theorie bedingter Erwartungswerte und Euler's
Risikoallokationsprinzip  beruht, der individuelle Einfluss des
Langlebigkeitsrisikos zunachst herauskristallisiert und anschlieend mit
Risikomal3en quantifiziert.

Ergebnisse

Das Modell liefert die folgenden zentralen Ergebnisse Uber das
Langlebigkeitsrisiko der betrachteten Produkte:

e Das GAO-Produkt birgt bei weitem das gréfdte Langlebigkeitsrisiko
fir den Versicherer. Die verwendete Varianzzerlegung zeigt, dass
dieses sowohl absolut als auch relativ betrachtet ein bedeutender
Risikofaktor ist, der nicht ignoriert werden sollte.

e Die Einfihrung eines Limits im GAOWL-Design, bis zu welchem
der garantierte Rentenfaktor maximal angewendet wird, stellt sich
als effektive MalRnahme heraus, um das Langlebigkeitsrisiko zu
beschranken.

e Fir das GMIB-Design hingegen spielt das Langlebigkeitsrisiko eine
untergeordnete Rolle. In der Praxis wird dessen Risikoprofil
vollstandig durch das Risiko fallender Aktienkurse dominiert.

e Mehrere Sensitivitatsanalysen zeigen, dass diese zentralen
Ergebnisse weitgehend wunabhangig von der Wahl des
verwendeten Risikomalies oder der Kapitalmarktparameter sind.

Daruber hinaus gibt das Modell weitere tiefe Einblicke in die Struktur des
Langlebigkeitsrisikos:

e In der Anwendung des Modells zeigt sich ein hohes Modellrisiko
beziglich des verwendeten stochastischen Sterblichkeitmodells.
Im Gegensatz zum Cairns-Blake-Dowd Modell ignoriert das



weitverbreitete Lee-Carter Modell das Risiko unerwarteter
Sterblichkeitsverbesserungen flr hoéchste Alter und unterschatzt
das Langlebigkeitsrisiko folglich drastisch.

e Die Lange des betrachteten Zeitraums bei der Herleitung des
beobachtbaren  Sterblichkeitstrends in  einer  aktuariellen
Sterblichkeitstafel stellt sich als zentraler Modellparameter heraus.
Die Verwendung eines langeren Zeitraums erhoht das Risiko
verzbgert auf eine eingetretene  Beschleunigung  der
Sterblichkeitsverbesserungen zu reagieren. Die Beschrankung auf
einen relativ kurzen Zeitraum kann dazu fuhren, dass naturliche
jahrliche Schwankungen im Sterblichkeitslevel félschlicherweise
als Trendéanderung interpretiert werden.

e Eine mdgliche zugrundeliegende Korrelation zwischen Sterblichkeit
und Fondsperformance beeinflusst das Risiko von GAOs und
GMIBs in entgegengesetzte Richtungen.

Zusatzlich liefert das Modell eine Reihe interessanter Erkenntnisse Uber
das Zinsrisiko. Nennenswert sind insbesondere die folgenden Punkte:

e Das Zinsrisiko ist ein zentraler Risikotreiber fir alle drei
Garantiearten, insbesondere fur GAOSs.

e Alle betrachteten Garantien werden deutlich riskanter fur den
Versicherer, falls das Modell negative Zinsszenarien zuléasst. Diese
Erkenntnis ist von grof3er praktischer Bedeutung, da Zinsmodelle
mit strikt positiven Zinsen, wie beispielsweise das weitverbreitete
Cox-Ingersoll-Ross Modell, das Risiko der betrachteten Produkte
systematisch unterschéatzen.

Fazit

Das entwickelte Modell liefert tiefe Einblicke in die Struktur des
Langlebigkeitsrisikos in fondsgebundenen Rentenversicherungen mit
verschiedenen Garantieformen. Es ermdglicht eine systematische
Quantifizierung dieses Risikos, sodass ein umfangreicher Vergleich
verschiedener Produktdesigns mdglich wird. Da das Langlebigkeitsrisiko
in der Praxis haufig gar nicht oder nur unzureichend stochastisch
modelliert wird, sind die Methoden und Erkenntnisse dieser Arbeit
sowohl fur Produktentwickler als auch fir Risikomanager und
Ruckversicherer von grof3er praktischer Relevanz.



