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Das Pricing und Risikomanagement von Versicherungsvertragen hat
aufgrund der anhaltenden Niedrigzinsphase noch weiter an Bedeutung
gewonnen. In der bestehenden akademischen Literatur dieses
Forschungsgebiets (siehe beispielsweise Grosen und Jgrgensen (2000),
Bacinello (2003) sowie Gatzert und Martin (2014)) wird typischerweise ein
homogenes Versicherungsportfolio angenommen, das heif3t ein Portfolio
mit identischen Versicherungsvertragen. Versicherungsportfolios be-
stehen jedoch aus vielen unterschiedlich ausgestalteten Vertragen, das
bedeutet, sie sind heterogen. Diese Forschungsarbeit fokussiert sich auf
heterogene Lebensversicherungsportfolios und es werden die Interaktion
basierend auf einem gemeinsamen Asset Portfolio sowie mdgliche Quer-
subventionierungen zwischen unterschiedlichen Vertragen analysiert.

Die anhaltende Niedrigzinsphase fiihrt dazu, dass viele zuvor ver-
sprochenen Garantien nicht mehr adéaquat bepreist sind, und es missen
zusétzliche Reserven gebildet werden. Aul3erdem erhdhen regulatorische
Anforderungen, zum Beispiel Solvency Il in Europa, den Druck, innovative
Produkte zu entwickeln, die das Risiko des Versicherungsunternehmens
reduzieren. Daher wurden in den letzten Jahren Produkte mit unter-
schiedlichen Garantiemechanismen, unterschiedlicher Art der Uber-
schussbeteiligung sowie verschiedener Anlagestrategien entwickelt.
Wahrend beispielsweise klassische Lebensversicherungsvertrdge mit
Uberschussbeteiligung mit einer jahrlichen Garantie ausgestattet sind,
bieten neue Varianten von Vertragen mit Uberschussbeteiligung nur eine
garantierte Ablaufleistung und keine oder eine geringere jahrliche
Garantie an (Reuf3 et al. (2015) und Reul3 et al. (2016)). Ein
Versicherungsportfolio eines typischen Lebensversicherungsunter-
nehmens besteht somit aus unterschiedlichen Vertrdgen mit ver-
schiedensten Garantiemechanismen und Produktausgestaltungen.

Des Weiteren besteht eine Abhangigkeit zwischen den Vertragen in einem
heterogenen Versicherungsportfolio. Die Pramien der einzelnen Vertrage



werden in ein gemeinsames Asset Portfolio investiert und somit erfolgt
eine Zuteilung der Ertrage des Asset Portfolios auf die unterschiedlichen
Vertrage. AulRerdem gibt es kollektive Reserven, die verwendet werden,
um das zukinftige Kapitalergebnis zu stabilisieren. Diese sind nicht einem
spezifischen Vertrag zugeordnet, sondern gehdren allen Vertragen des
Portfolios. Fir das Pricing und Risikomanagement muss diese Abhangig-
keit und die daraus resultierende Interaktion miteinbezogen werden.

Die faire Bewertung von Versicherungsvertragen erfolgt haufig auf Basis
einer individuellen Betrachtung oder unter der Annahme eines homo-
genen Versicherungsportfolios, das bedeutet, nur die Parameter des
einzelnen Vertrages werden bei der Bewertung beriicksichtigt. Die Inter-
aktion zu anderen Vertragen wird vernachlassigt. In dieser Forschungs-
arbeit wird die faire Bewertung von Versicherungsvertrdgen in einem
heterogenen Portfolio analysiert. Dabei wird unter fairer Bewertung ver-
standen, dass der zu bewertende Vertrag weder vom bestehenden Port-
folio profitiert noch dieses subventioniert. Dazu wird eine exakt definierte
Methode vorgestellt, die es erméglicht, sowohl zu erwartende (ex ante) als
auch realisierte (ex post) Quersubventionierungen messbar zu machen.

In einem weiteren Schritt wird die Interaktion zwischen verschiedenen
Generationen von klassischen Lebensversicherungen mit Uberschuss-
beteiligung untersucht. Diese Produkte bestehen typischerweise aus einer
garantierten Leistung auf Basis eines Garantiezinses und einer Uber-
schussbeteiligung basierend auf den Ertragen eines vertragsuber-
greifenden Asset Portfolios. Die Garantien fur Neuvertrage wurden in den
letzten Jahren stetig reduziert. Daher gibt es eine anhaltende Diskussion,
ob klassische Versicherungen mit Uberschussbeteiligung fiir Neukunden
noch attraktiv sind. Zum einen besitzt das Neugeschaft niedrigere Garan-
tien als das bestehende Portfolio, und somit muss das Neugeschatft in
gewissen Szenarien die bestehenden Garantien subventionieren. Auf der
anderen Seite profitiert das Neugeschéaft von den hohen Ertragen des bei
Eintritt existierenden, von den Bestandskunden aufgebauten Asset
Portfolios. Es werden die Fragen beantwortet, ob das Neugeschéft die
Bestandskunden subventioniert oder von diesen profitiert und welche
Faktoren diese Quersubventionierungen maf3geblich beeinflussen.

Um die Attraktivitat von Lebensversicherungen mit Uberschussbeteiligung
zu erh6hen, bieten Lebensversicherungsunternehmen vermehrt eine



erhohte Uberschussbeteiligung als Ausgleich fir eine reduzierte Garantie
an. Es wird bei der Uberschussbeteiligung somit zwischen klassischen
Vertragen und Vertrdgen mit reduzierten Garantien unterschieden. Im
dritten Teil der Forschungsarbeit werden die Auswirkungen einer solchen
Uberschussdifferenzierung aufgezeigt.

Im Folgenden werden die einzelnen Teile der Forschungsarbeit
detaillierter beschrieben.

A measure to analyse the interaction of contracts in a heterogeneous
life insurance portfolio

Im ersten Teil der Forschungsarbeit wird systematisch die Abhangigkeit
zwischen verschiedenen Vertragen in einem heterogenen Versicherungs-
portfolio analysiert und die Frage, wie man diese Abhangigkeit messen
kann, beantwortet.

Die Interaktionen von Vertrdgen in einem heterogenen Lebensver-
sicherungsportfolio sind sehr komplex und es ist in den meisten Fallen
nicht klar, ob ein bestimmter Vertrag von einem anderen profitiert oder er
diesen subventioniert. Daher wird mithilfe eines einfihrenden Beispiels
gezeigt, wie zwei Vertrage mit unterschiedlich ausgestalteten Garantien in
einem gemeinsamen Portfolio interagieren. Zunachst werden beide
Vertrage individuell fair bewertet. Anschlie3end wird das Garantieniveau
des einen Vertrages erhdht und so eine Situation erzeugt, in der dieser
Vertrag bessergestellt wird. Der andere Vertrag muss folglich eine Aus-
gleichszahlung leisten.

AnschlieRend wird eine exakte Methode, mit der die Interaktion in einem
heterogenen Versicherungsportfolio gemessen werden kann, definiert:
das Konzept des Kollektivbonus. Der Kollektivbonus gibt an, wie sehr ein
Vertrag oder ein Kollektiv von Vertrdgen in Erwartung (ex ante) davon
profitiert oder bisher profitiert hat (ex post), Teil eines Versicherungs-
portfolios zu sein, und wird aus der Differenz der Entwicklung des
Vertragsguthabens und einem theoretischen Investment in das Asset
Portfolio des Versicherungsunternehmens bestimmt. Somit ergibt sich ein
positiver Kollektivbonus, wenn die Entwicklung des Vertragsguthabens die
Performance des Asset Portfolios Ubertroffen hat oder in Erwartung
ubertreffen wird. Hat die Performance des Asset Portfolios die Entwicklung
des Vertragsguthabens ubertroffen oder wird sie diese in Erwartung
ubertreffen, so fuhrt dies zu einem negativen Kollektivbonus.



In einem weiteren Schritt wird gezeigt, dass die Summe der Kollektivboni
der Aktionare und der Kunden genau dann null ist, wenn der Marktwert
der Assets gleich der Summe aus ,Best Estimate of Liabilities” und
,Present Value of Future Profits“ ist. Diese Aquivalenz erdffnet eine
Alternative zur Bestimmung des Kollektivbonus und stellt den Zusammen-
hang zwischen dem Konzept des Kollektivbonus und einer vereinfachten
Marktwertbilanz eines Versicherungsunternehmens her. Auf3erdem kann
mithilfe des Konzepts des Kollektivbonus tberprift werden, ob ein Vertrag
in einem heterogenen Versicherungsportfolio in dem Sinne fair bewertet
wurde, dass er weder vom bestehenden Portfolio profitiert noch dieses
subventioniert.

Zuletzt wird das Konzept des Kollektivbonus auf zwei Beispiele aus der
akademischen Literatur, Hieber et al. (2019) und Dgskeland und Nordahl
(2019), angewendet und deren Ergebnisse verifiziert sowie Quersub-
ventionierungen quantifiziert.

Cross Subsidizing Effects between existing and new policyholders
in traditional life insurance

Die Interaktion zwischen Neu-, Bestandskunden und den Aktionaren bei
klassischen Lebensversicherungsvertragen mit Uberschussbeteiligung
wird im zweiten Teil der Forschungsarbeit analysiert. Es werden zwei
Vertragsgenerationen betrachtet: Eine Generation reprasentiert den
Bestandskunden mit aus heutiger Sicht hoher Garantie und eine zweite
Generation das Neugeschaft mit einem niedrigeren Garantiezins.

Um die Quersubventionierungen zwischen Neugeschaft, Bestandskunde
und Aktionéare messbar zu machen, wird das Konzept des Kollektivbonus
angewendet. Der Bestandskunde erhalt unabhangig von der Entwicklung
des Asset Portfolios seine garantierte Zuteilung. Aufgrund des aktuellen
Niedrigzinsumfelds fuhrt dies zu einem hohen ex ante Kollektivbonus ftr
die Bestandskunden. Das Neugeschéft profitiert von bestehenden Re-
serven, denn diese werden zur Stabilisierung der Uberschussbeteiligung
verwendet und somit auch an das Neugeschéaft ausgeschiittet. Daher
besitzt das Neugeschaft ebenfalls einen positiven ex ante Kollektivbonus.
Speziell die hohen Garantien der Bestandskunden, welche unabhéngig
von der Entwicklung des Asset Portfolios erfillt werden missen, fliihren zu
einem negativen ex ante Kollektivbonus flr die Aktionare.

Eine Analyse der Wahrscheinlichkeitsverteilung des ex post Kollektiv-
bonus zeigt, dass die Quersubventionierungen zwischen Neukunden,
Bestandskunden und den Aktionaren stark vom Kapitalmarkszenario
abhangen. Weitere Sensitivitatsanalysen zeigen, dass das Pricing des



Neugeschafts einen starken Einfluss auf die Quersubventionierungen
zwischen Neukunden und Aktionare hat und héhere Bewertungsreserven
sowie eine hohere freie RfB den ex ante Kollektivbonus bei allen
Beteiligten steigern.

Werden bei einer Differenzierung der Uberschussbeteiligung in der
Lebensversicherung Neukunden zu Lasten des Bestands
bevorzugt?

Ziel des letzten Teils der Forschungsarbeit ist es, die Auswirkungen einer
Uberschussdifferenzierung zwischen Bestandskunden und Neugeschaft
aufzuzeigen. AulRerdem wird die Frage einer mdglichen Benachteiligung
der Bestandskunden aufgrund der Uberschussdifferenzierung untersucht.

Wahrend die Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) in
einer Verlautbarung aus dem Jahr 2004 (siehe VerBaFin (2004)) die
Uberschussdifferenzierung bei einheitlicher Kapitalanlage aufgrund des
Gleichbehandlungsgrundsatzes (8 138 Absatz 2 VAG) untersagt hatte,
wird in einem Ergebnisbericht der Deutschen Aktuarvereinigung e. V.
(DAV) argumentiert, dass aufgrund deutlich unterschiedlicher Rahmen-
bedingungen diese gerechtfertigt ist (siehe DAV (2017)). Viele Unter-
nehmen folgen dem Ergebnisbericht der DAV und differenzieren bei der
Uberschussbeteiligung.

Es werden 20 Generationen von klassischen Lebensversicherungsver-
tragen mit Uberschussbeteiligung betrachtet. Generation 1 bis 19 repra-
sentieren die Bestandskunden und Generation 20 das Neugeschatft.
AnschlieRend werden verschiedene Neugeschaftsstrategien untersucht,
wobei nur Garantiezins und Hohe der Uberschussbeteiligung verandert
werden. Bei der ersten Strategie wird der Garantiezins entsprechend dem
in Deutschland giltigen HoOchstrechnungszins gewahlt und es erfolgt
keine Uberschussdifferenzierung. Weitere Neugeschéftsstrategien redu-
zieren den Garantiezins auf 0 % pro Jahr und erhéhen die Uberschuss-
beteiligung gemal den Vorgaben der DAV fir das Neugeschéaft. Fiur die
Aktionare erhdht sich der erwartete Profit bei Neugeschéftsstrategien mit
reduzierter Garantie und erhohter Uberschussbeteiligung verglichen mit
einer Strategie ohne reduzierte Garantie und ohne erhéhte Uberschuss-
beteiligung, da die Aktionare bei schlechter Entwicklung des Asset
Portfolios weniger Kapital bereitstellen muss. Die erwartete Rentabilitat
der Bestandskunden nimmt durch die Einfihrung einer Strategie mit
erhohter Uberschussbeteiligung und reduzierter Garantie verglichen mit
einer Strategie ohne Differenzierung und ohne Garantiereduktion ab.
Durch Managemententscheidungen kann dieser Abnahme entgegen-
gewirkt werden.
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