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Motivation

Der Uberschuss ist ein Standardfeature eines Lebensversicherungsver-
trags, welches, sofern eine entsprechende Beteiligung im Vertrag vorge-
sehen ist, dazu fuhrt, dass die Uber die Laufzeit anfallenden Zahlungs-
strome fur den Versicherungsnehmer besser ausfallen als bei Abschluss
zwischen den Parteien vereinbart wurde. Obwohl der Uberschuss als lo-
gische Konsequenz vorsichtiger Kalkulationen des Lebensversicherers
konzeptionell leicht zu greifen scheint, ist die mathematisch-wissenschaft-
liche Literatur nicht so Kklar in dieser Hinsicht, was sich in signifikanten Un-
terschieden oder sogar Inkompatibilitaten der verwendeten Uberschuss-
modelle ausdriickt. Diese Unterschiede und Inkompatibilitdten lassen sich
auf mehrere, zum Teil miteinander zusammenhangende Grinde zurlck-
fihren. Wir heben in dieser Zusammenfassung zwei hervor:

e Der Lebensversicherungsmarkt ist ein dynamischer, nicht global har-
monisierter Markt, und Harmonisierungsbestrebungen wie sie bei-
spielsweise in Solvency Il gedanklich verankert sind, sind ein relativ
neues Phanomen. Dies flhrt dazu, dass die entsprechenden Modelle
und ihre Annahmen unterschiedliche rechtliche Verordnungen adres-
sieren und abbilden.

e Den zur Erstellung der Modelle verwendeten Bausteinen mangelt es
haufig an zwei Merkmalen, was den Vergleich der verschiedenen An-
satze zusatzlich erschwert. Erstens ist die Terminologie nicht eindeu-
tig, und oft werden vollig unterschiedliche Begriffe verwendet, obwonhl
dieselbe Sache bezeichnet wird. Zweitens, und noch wichtiger, fehlt
einigen Schlisselbausteinen eine einheitliche, anerkannte Definition.

Angesichts dieser Tatsache erschien es sinnvoll, die Masterarbeit, die sich
mit der Uberschussanalyse in der Lebensversicherung befasst hat, wobei
der Fokus auf Ansétzen lag, die die sogenannte Thiele Differentialglei-
chung (DGL) in den Vordergrund stellen, von einer Basis aus zu beginnen.
Und als diese Basis wurde das Arbeitspapier von Hacariz et al. (2023)
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gewahlt, da es den aktuellen Stand der Forschung widerspiegelt und ein
regulatorisch flexibles, 6konomisch realistisches Uberschussmodell vor-
schlagt, welches versucht, eben angedeutete Licken in der Literatur zu
schliel3en.

Ziele der Arbeit

Ausgehend von der Wahl verfolgte die Masterarbeit zunachst das Ziel die
Standardbausteine der in der einschlagigen Literatur verwendeten Uber-
schussmodelle, genauer gesagt den prospektiven und retrospektiven Po-
licenwert in Markov Modellen, die Thiele DGL und das Konzept der tech-
nischen Basen zu beleuchten. Auf Basis der dabei gewonnenen Informa-
tionen sollte die Arbeit erklaren wie die Uberschiisse in drei betrachteten
Modellen, genauer gesagt in den Modellen von Ramlau-Hansen (1988a),
Hacariz et al. (2023) und Mgller & Steffensen (2007, Abschnitt 2.2), ent-
stehen und darauf aufbauend analysieren, wo die Zusammenhange und
Unterschiede zwischen den Modellen und ihren Definitionen von Uber-
schuss liegen, wie sich die jeweiligen Uberschiisse mathematisch zusam-
mensetzen und wie die einzelnen Komponenten 6konomisch interpretiert
werden konnen. Dartber hinaus sollten in diesem Prozess insbesondere
die vielfaltigen Innovationen von Hacariz et al. (2023) diskutiert und im
Hinblick auf vorherige Ansatze und Definitionen bewertet werden.

Realisierung und in diesem Zuge gewonnene Einsichten

Zum Erreichen der formulierten Ziele wurde zunachst ein mathematischer
Rahmen geschaffen, welchen wir Gber die Arbeit hinweg als Lebensversi-
cherungsmodell bezeichnet haben. Da der von einem Vertrag erwirtschaf-
tete Uberschuss als Differenz zwischen zugeordneten Aktiva und Passiva
verstanden werden kann, haben wir im nachsten Schritt mit den Policen-
werten — prospektiv und retrospektiv — die Bausteine diskutiert, die die
beiden Bilanzgro3en im Lebensversicherungsmodell abbilden. In diesem
Prozess haben wir festgestellt, dass der prospektive Policenwert, der
nichts anderes ist als der erwartete Barwert der kiinftigen Leistungen ab-
zuglich der Pramien, in unserem Rahmen wohldefiniert ist. Im Folgenden
bedeutete dies, dass Verbindlichkeiten aus Lebensversicherungsvertra-
gen — sofern sie prospektiv betrachtet wurden, was rechtlich dem nattrli-
chen Ansatz entspricht — ohne Definitionsabweichungen modelliert wer-
den konnten. Da wir gezeigt haben, dass sogar eine explizite Formel exis-
tiert, war anfanglich nicht klar, warum die Passivseite der Bilanz des



Versicherers so oft in der wissenschaftlichen Literatur durch die zugeho-
rige DGL, genauer gesagt die Thiele DGL, adressiert wird. In diesem Zu-
sammenhang haben wir jedoch festgestellt, dass die explizite Formel, an-
ders als die DGL, von GrélRen abhangt, die im Allgemeinen schwer aus
dem zugrunde liegenden Datensatz zu schatzen sind. Aus diesem Grund
wurde die Thiele DGL mit der zugehdrigen Randbedingung im Folgenden
zum zentralen Werkzeug flr die Modellierung von Lebensversicherungs-
verbindlichkeiten. Da zugewiesene Vermdgenswerte im Gegensatz zu zu-
gewiesenen Verbindlichkeiten nicht auf zukinftigen Schatzungen beru-
hen, war auch ein entsprechendes retrospektives Berechnungskonzept
erforderlich. Hierzu haben wir festgestellt, dass flur das klassische Lebens-
versicherungsprodukt, die Kapitalversicherung, der traditionelle retrospek-
tive Policenwert geeignet ist, um die einem Vertrag zugeordneten Vermo-
genswerte darzustellen. Wir haben jedoch erkannt, dass dieser retrospek-
tive Policenwert schwer zu verallgemeinern ist, was zu unterschiedlichen
Definitionen in der Literatur fuhrt, die zum Teil nicht miteinander vereinbar
sind. Als Beispiel fiir eine der mdglichen Definitionen wurde die natirliche
Verallgemeinerung von Hoem (1988) vorgestellt. Dabei haben wir einge-
sehen, dass in dieser Definition der Anfangszustand stark verganglich
sein muss — das heil3t es ist unmdglich in den initialen Vertragszustand
zurtickzukehren, sobald der Zustand verlassen wurde — um sowohl zuge-
wiesene Aktiva als auch zugewiesene Passiva durch die Thiele DGL be-
schreiben zu kdnnen. Obwohl dies immer durch eine mogliche Neudefini-
tion des Zustandsraums erreicht werden kann, kann dies den Komplexi-
tatsgrad des zugrunde liegenden Modells erheblich erh6hen, was wir im
Falle der Berufsunfahigkeitsversicherung konkret beobachtet haben.

Im nachsten Schritt wurde das Konzept der technischen Basen, ein wei-
terer zentraler Baustein der Uberschussmodelle aus der einschlagigen Li-
teratur, eingehend erdrtert. Zu diesem Zweck haben wir zunachst festge-
stellt, dass eine technische Basis - in unserem Rahmen - als Parametri-
sierung des Lebensversicherungsmodells verstanden werden kann, dass
aber in der Lebensversicherung aufgrund der tblichen langen Vertrags-
laufzeiten und der zeitlichen Differenz zwischen Pramienfestsetzung und
Leistungsauszahlung eine Basis nicht ausreicht, um das gezeichnete Ge-
schaft adaquat abzubilden. Infolgedessen haben wir eingesehen, dass ein
sinnvolles Uberschussmodell mit mindestens zwei technischen Basen
operiert, was in unserem Rahmen bedeutete, dass die zugrunde liegen-
den Bausteine aus unterschiedlichen Lebensversicherungsmodellen
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stammen. Obwohl dies auf den ersten Blick aufgrund der entsprechenden
Indizierung nur hinsichtlich Notation von Bedeutung zu sein schien, fuhrt
genau diese Schnittstellenarbeit zu einem Problem, das Hacariz et al.
(2023) dazu veranlasst hat, eine neue Klassifizierung von technischen Ba-
sen vorzuschlagen. Genauer gesagt ,versagt’ das traditionelle Konzept
des retrospektiven Policenwerts in dieser Schnittstellenarbeit im Allgemei-
nen insofern als dass der Gleichheitsansatz mit dem entsprechenden
prospektiven Policenwert, auf dem das Konzept beruht, der retrospektiven
Betrachtungsweise auf Vermdgenswerte in der Lebensversicherung wi-
derspricht. In einer intensiven Diskussion haben wir festgestellt, dass die
neu vorgeschlagene Klassifizierung der technischen Basen von Hagariz
et al. (2023) zwar mathematisch nicht so ,perfekt’ ist wie die Definition des
retrospektiven Policenwerts von Hoem (1988), die neue Klassifizierung
aber dennoch operativ realistischer ist, da sie unterschiedliche Kapitalvo-
lumina, ausgedrickt durch unterschiedliche Aktiva und Passiva, und damit
auch Uberschiisse adaquat beriicksichtigt.

Basierend auf den zuvor gewonnenen Erkenntnissen wurden die Uber-
schisse der durch das Lebensversicherungsmodell abgebildeten Ver-
trdge analysiert. Da sich in der wissenschaftlichen Literatur fur diesen
Zweck nicht nur ein, sondern mehrere Ansatze finden, wurden drei Uber-
schussmodelle aus der einschlagigen Literatur herangezogen. Wir haben
zunachst das von Ramlau-Hansen (1988a) untersuchte Uberschussmo-
dell angewandt, das auf zwei verschiedenen technischen Basen und ret-
rospektiven Policenwerten gemal3 Hoem (1988) beruht. In diesem Zusam-
menhang haben wir festgestellt, dass dieses Modell nur einen Bewer-
tungsgrundsatz beriicksichtigt, der nach Versicherungsvorschriften im
skandinavischen Stil vorgeschrieben ist, ndmlich dass Pramien und die
Bewertungen von Verbindlichkeiten unter denselben Annahmen zu be-
rechnen sind. Ausgehend von einer entsprechenden Uberschussdefinition
haben wir verschiedene Darstellungen des Uberschusses abgeleitet, die
interessante 6konomische Interpretationen ermoglicht haben. Im nachs-
ten Schritt wurde das von Hagariz et al. (2023) vorgeschlagene Modell
aufgegriffen. Hierbei wurde zunachst festgestellt, dass das Modell in zwei-
erlei Hinsicht allgemeiner ist als das von Ramlau-Hansen (1988a) unter-
suchte Modell. Zum einen hinsichtlich der Aktivseite, da das Modell mit
allgemeinen Akkumulationsbasen — die nicht unbedingt mit der Definition
des retrospektiven Policenwerts von Hoem (1988) konsistent sind — ope-
riert, um beispielsweise eine Uberschussbeteiligung der



Versicherungsgesellschaft und ihrer Aktionare adaquat abzubilden. Ande-
rerseits hinsichtlich der Passivseite, da das Modell verschiedene Bewer-
tungsprinzipien zulasst, wobei in diesem Zusammenhang die Bruttoprami-
enbewertung und die Nettopramienbewertung besonders hervorzuheben
sind. Wir stellten fest, dass die zugrunde liegenden Uberschussdefinitio-
nen nicht miteinander Ubereinstimmen, wenn die Rahmen beider Modelle
zusammengefihrt werden. Ausgehend von dieser fundamentalen Ein-
sicht, welche die Struktur der Arbeit gepragt hat, wurden Zusammenhange
zwischen verschiedenen technischen Basen und den uneinheitlichen
Uberschussdefinitionen analysiert. Zum Abschluss der Analyse wendeten
wir das Modell von Mgller & Steffensen (2007, Abschnitt 2.2) an, das, wie
Hacariz et al. (2023) von Versicherungsvorschriften nach skandinavi-
schem Stil abkehrt. Trotz dieser Ahnlichkeit haben wir festgestellt, dass
dieses Modell in vielerlei Hinsicht im Kontrast zu den Uberschussmodellen
von Ramlau-Hansen (1988a) und Hacariz et al. (2023) steht. Genauer ge-
sagt, haben wir neben dem deterministischen Charakter und der Darstel-
lung einer spezifischen Uberschussbeteiligung eingesehen, dass das Mo-
dell von Mgller & Steffensen (2007, Abschnitt 2.2) eine retrospektive Sicht
auf Lebensversicherungsverbindlichkeiten hat. Obwohl sich das retro-
spektive Modell von den anderen konsultierten Modellen fundamental un-
terscheidet, konnten wir dennoch einige Gemeinsamkeiten feststellen,
insbesondere dass der erwartete Barwert des Uberschusses in allen drei
Modellen konsistent ist.

Fazit

Insgesamt lasst sich sagen, dass die Unterschiede oder Inkompatibilitaten
der in dieser Arbeit verwendeten Modelle die Uberschussanalyse der un-
tersuchten Lebensversicherungsvertradge recht komplex und umfangreich
gemacht haben. Dennoch wurde dadurch die Vielfalt der einschlagigen
Literatur angemessen dargestellt und sehr interessante Vergleiche zwi-
schen verschiedenen Ansatzen ermdglicht. Insbesondere wurde dabei
deutlich, dass die Basis dieser Arbeit, genauer gesagt das Arbeitspapier
von Hagariz et al. (2023), nicht nur zentrale Aussagen seines Vorlaufers
Ramlau-Hansen (1988a) verallgemeinert, sondern dariiber hinaus diese
Aussagen aus einem operativ realistischeren Modellansatz ableitet.
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