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Abstract

Lebensversicherungsvertrage sind seit Jahrzehnten neben einem klassischen Sparbuch oder dem
Konzept des Bausparens in der Bevolkerung eine sehr beliebte Form des Sparens. Dies resultiert aus
der Tatsache, dass die Zinslandschaft vor 15 Jahren eine wesentlich andere gewesen ist als
heutzutage. Staatsanleihen haben Zinssatze von mehr als 5% ausgewiesen; so konnte in weiterer
Folge in einem Lebensversicherungsvertrag ein technischer Zinssatz (Hochstzinssatz) von 4%
zugesagt und somit ein Veranlagungsgewinn risikolos erwirtschaftet werden. Dieser technische
Zinssatz ist wesentlich bei der Bildung der Deckungsriickstellung und somit bei der Berechnung der
Versicherungspramie.

Seit der vielzitierten Finanzkrise 2007/2008 ist jedoch auch die Versicherungswirtschaft im Umbruch.
Die Zinssatze sind im Jahr 2015 historisch tief, es werden auch negative Zinsen diskutiert (bzw. waren
sie teilweise sogar gegeben): Die Teilnehmer agieren derart irrational, sodass sie bereit sind, Geld fur
ihre Investitionen zu bezahlen. Diese Situation versetzt Versicherungen auf3erst unter Druck, da diese
sehr stark von der Entwicklung des Kapitalmarktes abhangig sind. Die Pramieneinnahmen werden in
Wertpapiere (z.B. Aktien, Anleihen, Fonds, strukturierte Produkte) investiert, um den
Versicherungsnehmerinnen Gewinne (z.B. Zinsgewinn, Kostengewinn, Zusatzgewinn) zukommen zu
lassen.

Das Risiko in der Veranlagung stellt sicherlich die wichtigste Risikoposition in einer Versicherung dar,
da eine Modellierung aller rationalen und irrationalen Entscheidungen der Bdrseteilnehmerinnen
wesentlich schwieriger bzw. eher unmdoglich ist, als versicherungstechnische Verlaufswerte zu
berechnen. Zusatzlich ist zu beachten, dass der Deckungsstock statisch betrachtet wird, da Zinsséatze
oder Sterbetafeln vertraglich fix Uber die gesamte Laufzeit eines Vertrages verankert sind. Die
Kapitalanlagen unterliegen jedoch dem Marktrisiko (Zinsdnderungsrisiko, Aktienkursrisiko,
Ausfallsrisiko) und kénnen sich daher wesentlich starker verandern als das versicherungstechnische
Risiko auf der Passivseite.

Die in der Vergangenheit héheren und den Versicherungsnehmerinnen gesetzlich zugesagten
Zinsertrage (It. Hochstzinssatzverordnung in der jeweils giltigen Fassung bei Vertragsbeginn) missen
demnach mit risikoreicheren Wertpapierpositionen erwirtschaftet werden. Aktien oder beispielsweise
Staatsanleihen mit weniger guter Bonitat bieten sich als Alternative an: Solche Lander garantieren
eine hohere Kuponzahlung, um fir investitionsfreudige Marktteilnehmerinnen attraktiv zu sein.

In dieser Arbeit wird der Einfluss des technischen Zinssatzes auf die Nettoprdmie in der
Lebensversicherung gezeigt.
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1. Einleitung

Versicherungstechnische Rickstellungen in der Lebensversicherungswirtschaft werden stark vom
technischen Zinssatz beeinflusst. Dieser Zinssatz, welcher von der Finanzmarktaufsicht vorgegeben
wird, hat sich bis Marz 2015 an der Sekundarmarktrendite dsterreichischer Bundesanleihen (SMR)
und seit April 2015 an der umlaufgewichteten Durchschnittsrendite fir Bundesanleihen (UDRB)
orientiert. Im Rahmen der HOochstzinssatzverordnung betrégt dieser technische Zinssatz seit
01.01.2016 fur neu abzuschlieBende Lebensversicherungsvertrage 1,00%. Abbildung 1 zeigt die
Sekundarmarktrendite als Funktion der Zeit der letzten 25 Jahre. Es ist deutlich zu erkennen, dass die
Zinssatze seit der vielzitierten Finanzkrise im Jahr 2007/2008 historisch tief gehandelt werden.
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Abbildung 1: Zeitliche Entwicklung der Sekundéarmarktrendite im Zeitraum 1990-2015.

Dieser technische Zinssatz ist wahrend der gesamten Laufzeit eines Versicherungsvertrages
vertraglich garantiert, unabhangig von beispielsweise negativen Zins/Kurs-Entwicklungen an den
Kapitalméarkten oder diversen Anderungen von Kostenstrukturen, und stellt in der Praxis das groRte
Risiko fur ein Lebensversicherungsunternehmen dar. Reichen die erwarteten Ertrdge aus dem
Veranlagungsgeschéaft nicht aus, muss das Versicherungsunternehmen anhand von zusétzlich zu
bildenden Zinsriickstellungen die Zinsanspruche einer versicherten Person gewdhrleisten. Hierbei
handelt es sich nach 8 3 der Hochstzinssatzverordnung (RIS 2015) um Pauschalriickstellungen,

welche als Deckungsriickstellung auszuweisen sind.

2. Asset Liability Management

Das Marktrisiko spielt eine relevante Rolle im Rahmen der Risikopolitik eines
Versicherungsunternehmens. Die einbezahlten Pramien (in Osterreich im Jahr 2015 etwa 18 Mrd.
Euro) werden in Wertpapiere investiert, um Gewinne erwirtschaften zu koénnen. Die
Aktienkursschwankungen und die verschiedenen Zinsveranderungen sind sicherlich dynamischer als
die in einem Versicherungsvertrag fix garantierten Rechnungsgrundlagen erster Ordnung (z.B.

Sterbetafel, Zinssatz, Kosten). Somit wird die Aktivseite die Passivseite einer Versicherung stark
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beeinflussen. In diesem Zusammenhang ist das Asset Liability Management (kurz ALM) als zentrales
Element einer Risikopolitik zu sehen. Zentrale Fragestellungen sind u.a., welche Wertpapierpositionen
zu einer Erhéhung oder Verminderung des Gesamtrisikos filhren oder ob auch die erwirtschafteten

Renditen ausreichen, um die Verbindlichkeiten langfristig abdecken zu kénnen.

GrolRe Unsicherheit ist dabei das Neugeschéaft, welches a priori nicht bekannt ist. Die Historie kann als
bester Schatzer verwendet werden. Zu diskutieren ist auch, auf welcher Ebene ALM in einem
Versicherungsunternehmen anzusiedeln ist. Folgt man den Ausfuhrungen von Fihrer (2010), so tragt
ALM in gewisser Weise zur Gesamtunternehmenssteuerung bei, da neben den Risikokomponenten
auch die Ertragsseite zu berlcksichtigen ist. In diesem Zusammenhang ist zu erwahnen, dass im
Rahmen der bilanziellen Abbildungsstruktur die Passivseite zu Buchwerten bewertet wird. Um jedoch
ein aussagekréftiges ALM zu ermdéglichen, ist es absolut notwendig, die Passivseite zu Marktwerten
zu bewerten: Zinsstrukturkurven und Rechnungsgrundlagen zweiter Ordnung sind in die
Berechnungen einzubringen. Im Rahmen einer Modellrechnung (z.B. Leibowitz, 1987) kann erst dann
eine vernlnftige Risikobetrachtung erfolgen; zu bedenken ist jedoch, dass im Rahmen der
Kapitalanlage (z.B. strategische Entscheidungen der Anlagepolitik) die Schatzungen der zukiinftig

erwarteten Ertrage der Wertpapierpositionen die Modellergebnisse stark beeinflussen wird.

Welche ALM-Methode (z.B. Duration Matching, Cashflow Matching, Optimierung, Simulation; siehe
Fuhrer 2010) angewandt wird, ist Unternehmenspolitik und eine Frage der Ressourcen. Es bedarf
einer besonderen Vorsicht betreffend die Gestaltung eines Rendite-/Risiko-Profils zukinftiger

Kapitalanlagen.

3. Deckungsruckstellung

Der Barwert der erwarteten Pramien ist zu Versicherungsbeginn aquivalent mit den Barwerten der
erwarteten Versicherungsleistungen. Dieses Verhéltnis &ndert sich jedoch, wenn man ein
Versicherungsjahr separat betrachtet, da ein Versicherungsunternehmen Pramienzahlungen nur zum
Teil einer mdoglichen Schadensleistung (Risikoprdmie) zufthrt und mit dem Differenzbetrag
(Sparpramie) eine Reserve bildet'. Dies bedeutet somit, dass die Barwerte von Pramie und
Deckungsriickstellung nicht immer Ubereinstimmen (Predota, 2010). Das Versicherungsunternehmen
muss diesen Deckungsriickstellungsposten auf der Passivseite seiner Bilanz ausweisen (Becker,
1999).

Eine Deckungsrtckstellung lasst sich aufgrund von bestimmten Daten, wie z. B. Alter des/der

Versicherungsnehmers/in, Versicherungsdauer und Art der Versicherung, zu jedem Zeitpunkt der

! In diesem Artikel werden wie eingangs erwdhnt Nettopramien betrachtet. Ansonsten waren noch
Versicherungssteuer und Kosten von der eingezahlten Pramie abzuziehen.
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Vertragslaufzeit berechnen. Die Deckungsriickstellung einer Kapitallebensversicherung (beliebte Form
der Lebensversicherung) steigt grundsatzlich wahrend der Vertragslaufzeit an. Bei Versicherungsende
stimmt die Hohe der Deckungsriickstellung mit der im Vertrag vereinbarten Versicherungsleistung
Uberein. Eine Senkung des Hdochstzinssatzes zieht eine generelle Erhéhung der zu bildenden
Deckungsriickstellung mit sich, wobei bei Vertragsende auch dann eine Ubereinstimmung mit der
Versicherungssumme gegeben ist. Am Beispiel einer Kapitalversicherung eines 30-jahrigen
Versicherungsnehmers mit 20-jahriger Prémienzahlung und Vertragslaufzeit sowie einer
Versicherungssumme von € 100.000,- wird aus Vereinfachungsgriinden die Nettodeckungs-
rickstellung dargestellt. Diese veranschaulicht dasselbe Ergebnis wie die Bruttodeckungsruckstellung,

welche jedoch eine wesentlich komplexere Berechnung mit sich zieht.
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Abbildung 2: Nettodeckungsriickstellung fur unterschiedliche technische Zinsséatze.

Basis fur die Berechnungen stellt die Osterreichische Sterbetafel 2010/2012 Unisex mod. dar.
Nachstehende Formel wurde fir die Nettodeckungsruckstellung herangezogen. Der Faktor, welcher
sich aus dem Barwert der erwarteten zukinftigen Leistungen abzlglich dem Barwert der erwarteten
zukunftigen Préamien errechnet, ist abschlieRend noch mit der Versicherungssumme zu multiplizieren
(Predota, 2010):

Ve =Ap =g — o P (Aem) - pqe =g

Die anhaltende Senkung des Hoéchstzinssatzes bewirkt zusatzliche Lasten fur die
Versicherungsunternehmen. Die Differenz des garantierten Zinssatzes aus Altvertragen mit
Kundinnen zum aktuellen (erwirtschafteten) Zinssatz, die derzeit in vielen Féllen negativ aus Sicht der

Versicherungsunternehmen ist, muss von der Versicherung aufgebracht werden.
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4. NETTOPRAMIE
Rechnungszinsanderungen betreffen nicht nur Versicherungsunternehmen, sondern auch
Versicherungsnehmerinnen. Weiterfihrend wird anhand des zuvor behandelten Beispiels auch die

Entwicklung der Nettojahrespramie betrachtet.
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Abbildung 3: Nettojahrespramie fur unterschiedliche technische Zinssatze.

Sinkende Zinssétze bedeuten fur Neuvertrage auch, dass sich Versicherungsnehmerinnen mit
steigenden Pramienzahlungen auseinandersetzen muissen. Abbildung 3 berechnet sich anhand

folgender versicherungsmathematischer Formel:

Diese Jahresnettopramie bildet sich aus der Division des Barwertfaktors des Tarifs und des
Barwertfaktors der Prdmienzahlung. Das Ergebnis ergibt wiederum einen Faktor, welcher auf jede

Versicherungssumme anzuwenden ist.

5. Ergebnis und Diskussion

Die Lebensversicherung ist aufgrund ihrer Transparenz ein sehr attraktives Veranlagungsprodukt.
Versicherungsnehmerinnen bekommen bereits bei Vertragsabschluss einen Uberblick tber die
garantierten Leistungen sowie die gesamten Pramienzahlungen (gegeniubergestellt mit der
garantierten Versicherungssumme) und den jeweiligen Ruckkaufswerten (Luger, 2005). Trotz

gesunkenem Héchstzinssatz und 2014 giltigem Rechnungszins von 1,75% kann der VVO in seinem

Geschaftsbereich 2015 behaupten, dass Lebensversicherungen langfristig eine sichere Anlageform
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darstellen. Dennoch muss aufgrund der obigen Ergebnisse angemerkt werden, dass die
Zinssenkungen der letzten Jahre zu deutlichen Erhéhungen der Nettopramien gefiihrt haben (die in
der Praxis teilweise durch Anpassung der Kostenstruktur in den Versicherungsunternehmen sowie
Abnahme der Sterblichkeit kompensiert werden konnten). Die nachsten Jahre werden fir die
Versicherungsunternehmen sehr herausfordernd bleiben, auch wenn Leitzinserh6hungen (wie bspw.
im Dezember 2015 durch die amerikanische Notenbank Fed) mdglicherweise zu einer (zumindest
teilweisen) Entspannung der Lage fiihren kénnten.
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