WIFO
s IHOSTERREICHISCHES INSTITUT FUR
WIRTSCHAFTSFORSCHUNG

Vorteile der Risikoubernahme in der
klassischen Lebensversicherung

Thomas Url

Wissenschaftliche Assistenz: Ursula Glauninger

Marz 2014



WIFO

OSTERREICHISCHES INSTITUT FUR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG
AUSTRIAN INSTITUTE OF ECONOMIC RESEARCH

Vorteile der Risikoubernahme in der klassischen
Lebensversicherung

Thomas Url
Marz 2014

Osterreichisches Institut fir Wirtschaftsforschung
Im Auftrag des Verbandes der Versicherungsunternehmen Osterreichs
Begutachtung: Josef Baumgartner ¢ Wissenschaftliche Assistenz: Ursula Glauninger

Inhalt

Produkte der klassischen Lebensversicherung unterscheiden sich von anderen Finanzprodukten durch die Art der Ubernom-
menen Risken und den Risikoausgleich innerhalb des Versicherungsunternehmens. Klassische Lebensversicherungen decken
sowohl biometrische Risken als auch Kapitalertragsrisken. Garantierte Mindestertragsraten sind international weit verbreitet;
sie werden durch die Wahl eines konservativen versicherungstechnischen Zinssatzes, einer geeigneten Beteiligungsquote der
Versicherten an den Finanzertr&égen und durch die Beschrénkung auf sichere Veranlagungsformen abgedeckt. Der Auf- und
Abbau von Bewertungsreserven bzw. Schwankungsreserven und die gldttende Funkfion der Gewinnrickstellung ermogli-
chen bei ausreichend langen Laufzeiten die Garantieleistung. FUr private Haushalte bieten Ablebensversicherungen die
gUnstigste Méglichkeit zur finanziellen Absicherung gegen das Sterblichkeitsrisiko erwerbstétiger Haushaltsmitglieder. Erle-
bensversicherungen sind ein wichtiges Instrument zur Altersvorsorge und ermdglichen einen regelmdaBigen Vermdgensauf-
bau bei niedrigem Kapitalertragsrisiko. Rentenversicherungen sind schlieBlich das einzige Instrument zur Absicherung gegen
das Langlebigkeitsrisiko.

RUckfragen: Thomas.Ur@wifo.ac.at, Ursula.Glauninger@wifo.ac.at

2014/571-1/S/WIFO-Projektnummer: 2310
© 2014 Osterreichisches Institut fir Wirtschaftsforschung

Medieninhaber (Verleger), Herausgeber und Hersteller: Osterreichisches Institut for Wirtschaftsforschung,
1030 Wien, Arsenal, Objekt 20 « Tel. (+43 1) 798 26 01-0 » Fax (+43 1) 798 93 86 « hitp://www.wifo.ac.at/ ¢ Verlags- und Herstellungsort: Wien

Verkaufspreis: 40,00 € ¢ Kostenloser Download: http://www.wifo.ac.at/wwa/pubid/60603




Inhaltsverzeichnis

Kurzzusammenfassung

1.  Einleitung

2. Das Angebot an Lebensversicherungen

2.1 Typen der privaten Lebensversicherung

3. Die Nachfrage nach Lebensversicherungen

3.1 Die Rolle von Optionen in Lebensversicherungsvertrédgen
3.1.1 Unvollstdndige Vertrage
3.1.2  Asymmetrische Information

3.2 Versicherungsnachfrage als Teil einer Portfolioentscheidung

3.3 Empirisch relevante Einflussfaktoren auf die Nachfrage nach
Lebensversicherungen

4. Die Darstellung von Garantien und deren Kosten in der klassischen
Versicherungsmathematik

4.1  Stochastische Modelle zur Berechnung der Nettopramie

4.2 Nutzen und Zahlungsbereitschaft der Konsumenten

5. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

6. Literaturhinweise

WIFO

20

23
27
30

35
39



WIFO



Ubersichten- und Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1:

Abbildung 2:

Abbildung 3:

Ubersicht 1:
Ubersicht 2:

Ubersicht 3:

Ubersicht 4:

Verteilung des privaten Geldvermdgens im 3. Quartal 2013

Prédmieneinnahmen in der Lebensversicherung nach Art
der Einzahlung und Risikotrager

Sekundé@rmarktrendite fUr festverzinsliche Bundeswertpapiere

ErklGrende Faktoren fUr die Nachfrage nach Lebensversicherungen
Veranlagungsrenditen und Hbchstzinssatz

Erwartete Renditen und Standardabweichungen jahrlicher
stetiger Renditen fUr ausgewdhlte Kapitalmarktindizes

Umfrageergebnisse Uber die Zahlungsbereitschaft von Personen

fUr Kapital- oder Mindestertragsgarantien (2%) in einem gemischten
und einem riskanten Portfolio

WIFO

24

21

26

31

32



WIFO



Kurzzusammenfassung

Die Art der Ubernommenen Risken und die besondere Art und Weise des Risikoausgleichs in
einem  Versicherungsunternehmen  unterscheiden die Produkte der  klassischen
Lebensversicherung von anderen Finanzprodukien. Versicherer Ubernehmen biometrische
Risken der Versicherten und gleichen sie innerhalb einer Risikogemeinschaft aus. In der
klassischen Lebensversicherung Ubernehmen Versicherungsunternehmen aber nicht nur
biometrische Risken, sondern auch Kapitalertragsrisken. Garantierte Mindestertragsraten sind
ein international weit verbreitetes Phdnomen in der Lebensversicherung, nur die technische
Ausgestaltung der Garantie unterscheidet sich zwischen einzelnen Ladndern.

Die Deckung von biomeftrischen und Kapitalertragsrisken sind Leitmotive fUr den Kauf einer
klassischen  Lebensversicherung. Einerseits wollen  private  Haushalte mit  einer
Ablebensversicherung die finanzielle Lage des Haushaltes gegen das Sterblichkeitsrisiko
erwerbstatiger Haushaltsmitglieder absichern. Da die Versicherungssumme in  einem
Verhdltnis zum zukUnftigen Erwerbseinkommen steht, machen Ablebensversicherungen die
ausreichende Absicherung der Hinterbliebenen in den meisten Fdllen Uberhaupt erst
finanzierbar. Andererseits sind  Erlebensversicherungen ein  wichtiges Instrument  zur
Altersvorsorge, weil damit  ein  regelmdBiger Vermdgensaufbau  oder eine
Vermdgensveranlagung mit niedrigem Ertragsrisiko moglich sind. Das niedrige Ertragsrisiko
zeigt sich in jahrlichen Zuschreibungen der garantierten Gewinnbeteiligung und weitgehend
gleichmdBigen Bonusbeteiligungen auf die Deckungsrickstellung der einzelnen Versicherten.
Rentenversicherungen sind schlieBlich das einzige Instrument zur Absicherung gegen das
Langlebigkeitsrisiko, d.h. des Risikos durch eine unerwartet loange Lebensdauer das
vorhandene Haushaltsvermogen frihzeitig aufzuzehren.

Kapital- und Erlebensversicherungen der klassischen Art stehen in einer wesentlich stérkeren
Substitutionsbeziehung zu anderen Finanzprodukten und teilweise sogar zu anderen Risken in
der Personenversicherung. Daher steht die Nachfrageentscheidung privater Haushalte in
einem engen Zusammenhang mit anderen Anlageformen. Die Produkteigenschaften
erwarteter Kapitalertrag, Schwankungsintensitdt, Garantien, Liquiditdt und die Kovarianz mit
anderen Veranlagungsformen bestimmen gemeinsam mit der Risikopré&ferenz die Nachfrage
nach klassischen Lebensversicherungen. Zusatzlich decken Versicherungen biomefrische
Risken und grenzen sich damit von anderen Veranlagungsformen ab.

Lebensversicherungsunternehmen wdahlen zur Deckung der Mindestertragsgarantie den
versicherungstechnischen Zinssatz, die Betfeiligungsquote der Versicherten an den
Finanzertrdgen und sie beschrdnken ihre Investitionen auf sichere Veranlagungsformen.
Durch den Auf- und Abbau von Bewerfungsreserven bzw. Schwankungsreserven und die
glattende Funktion der GewinnrUckstellung gelingt die Garantieleistung bei langen Laufzeiten
der Versicherungsvertradge. Daher sind klassische Lebensversicherungen eine vergleichsweise
iliquide Veranlagungsform.
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1. Einleitung

Private Lebensversicherungen sind in Osterreich beliebte Instrumente zur Absicherung von Er-
und Ablebensrisken. Die Absicherung dieser Risken bildet das Kerngeschdaft der in Osterreich
tatigen Versicherungsunternehmen. Lebensversicherungen zeichnen sich aber nicht nur
durch den Risikoausgleich der Sterblichkeit unter den Versicherten aus, sondern sie bieten
ihren Kunden Uber garantierte Mindestertragsraten zusatzlich einen Risikoausgleich gegen
j@hrlich schwankende Ertrdge auf dem Kapitalmarkt. In der klassischen Lebensversicherung
werden noch weitere Instrumente eingesetzt, die es den Versicherungsunternehmen
ermdglichen, auf die individuellen Deckungsrickstellungen der Kunden weitgehend
gleichmdBige jahrliche Zuweisungen zu buchen. Wenn in einem Veranlagungsjahr
Uberschussertrage erzielt werden, flieBen diese in eine Gewinnricklage, die erst in den
Folgejahren mit unterdurchschnittlichen Ertrdgen aufgeldst wird und dann gleichmdaBige
Zuweisungen an die Kunden ermdglicht.

In Osterreich erfolgt eine Zuweisung der garantierten Gewinnbeteiligung auf die
Deckungsrickstellung der Kunden jahrlich. Zusatzlich gibt es eine Bonusrendite, die vom
Veranlagungserfolg des Versicherungsunternehmens abhdngig ist. Diese Form der
Ertfragsglattung ist in Mittel- und Nordeuropa verbreitet; in GroBbritannien werden ebenfalls
GewinnrUcklagen bzw. Reserven aufgebaut, die Zuweisung an die Versicherten erfolgt
allerdings erst am Ende der Vertragslaufzeit. In den USA gewdhren Lebensversicherer in der
"Universal Life Insurance" ebenfalls eine Mindestertragsgarantie. Dabei weisen sie die
Gewinnbeteiligung jahrlich auf die Deckungsruckstellung der Versicherten zu, verzichten aber
auf den Auf- und Abbau von Reserven (Cummins et al., 2004). Mindestertragsgarantien in
unterschiedlichen Ausprdgungen sind also ein international weit verbreitetes Phdnomen von
Lebensversicherungsprodukten.

Seit der Aufhebung der materiellen Versicherungsaufsicht im Jahr 1994 haben die Versicherer
wesentlich gréBere Handlungsspielrdume zur Gestaltung ihrer Vertrdge. 1994 wurde die
Vorabgenehmigung der Allgemeinen Versicherungsbedingungen und der Tarife durch die
Versicherungsaufsichtsbehdrde abgeschafft; gleichzeitig kam es zu einem Abbau der
Markteintrittshirden fir Versicherungsunternehmen aus dem Europdischen Wirtschaftsraum.
Die Deregulierung und Marktdéffnung wirkten sich anfangs eher auf die Preise in der
Sachversicherung aus und erzeugten kraftige Einsparungen for Konsumenten und
Unternehmen (Url, 1997). In der Lebensversicherung dauerte es einige Jahre bis neue
Produkte auf den Markt kamen. Mit dem Eintritt auslGndischer Versicherer in den
Osterreichischen Lebensversicherungsmarkt wurden ab etwa 1995 fonds- und spdter auch
indexgebundene Lebensversicherungen angeboten. Die fonds- und indexgebundenen
Lebensversicherungen bieten weiterhin eine Versicherung biomeftrischer Risken an, sie glatten
aber nicht mehr die Kapitalertrdge und Ubertragen in der Regel das Kapitalertragsrisiko
vollstindig auf die Versicherungsnehmer, d.h. es gibt in vielen Fallen keine
Mindestertragsgarantie wie in der klassischen Lebensversicherung.
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Die neuen Lebensversicherungsprodukte haben eine groBe Ahnlichkeit mit klassischen
Investmentfonds, die von Kredifinstituten vertrieben werden. Sie werden vermutlich auch
Uberwiegend Uber den Bankenvertriebskanal abgesetzt. Allgemein kam es in den letzten
Jahrzehnten zu  einer Konvergenz zwischen  Lebensversicherungen und den
Veranlagungsprodukten der Kreditwirtschaft. Diese Konvergenz betrifft sowohl die
Finanzmarktanalyse, die eingesetzten Methoden zur Berechnung der Produktpreise, die Art
der Vermdgensbewertung, das Veranlagungsmanagement, das Risikomanagement, die
Regulierung «als auch die Beaufsichtigung von Versicherungsunternehmen und
Kreditinstituten. Die Kreditwirtschaft bietet z. B. Investmentfonds mit Kapitalgarantien an und
sichert damit Kapitalertragsrisken der Kunden ab. Mit dieser Konvergenz der Produkte war im
Lauf der Zeit auch eine Abnahme der Unterscheidbarkeit zwischen Versicherungs- und
Bankangeboten verbunden. Nach den Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrisen der letzten
Jahre erscheint daher eine ausfUhrliche Darstellung der Vorteile von Garantien in klassischen
Lebensversicherungsprodukten notwendig.

Die klassische Lebensversicherung ist nicht das einzige Finanzprodukt mit einem garantierten
Kapitalertrag. In dieser Beziehung stehen Lebensversicherungen in einem losen Wettbewerb
mit anderen Veranlagungsformen. Sie heben sich gegentber diesen Produkten durch die
gleichzeitige Versicherung von biometrischen und Kapitalmarkirisken ab. Einen Uber die Zeit
ausgeglichenen Veranlagungsertrag bieten sonst nur Kreditinstitute in Form des Sparbuches
an; dabei garantiert ein Kreditinstitut fUr ein zeitlich gebundenes Sparbuch einen Uber die
Laufzeit konstanten Zinssatz und schreibt jahrlich den Zinsertrag auf das eingelegte Kapital zu.
Im Gegenzug binden sich die Einleger fUr eine gewisse Zeit und verlieren bei einer vorzeitigen
Abhebung der Mittel den Anspruch auf die vereinbarte Ertragsrate. FUr Einleger erfolgt mit
einem Sparbuch eine noch stdrkere zeitliche Glattung der Kapitalertradge, weil wdhrend der
gesamten Laufzeit nur der vereinbarte Zinssatz gut geschrieben wird, wdhrend in der
Lebensversicherung zusdtzlich die Bonusrendite anfdllt. Das Kreditinstitut Ubernimmt dabei das
Ertragsrisiko von Kreditausfallen und versucht durch die Streuung des Veranlagungsportfolios
die Folgen individueller Zahlungsausfélle auf den Ertrag méglichst gering zu halten.

Falls ein Kreditinstitut nicht in der Lage ist, die SparbUcher auszuzahlen, greifen zusatzliche
Liquidit&tssicherungen durch die Zentralbank. Im Fall eines Konkurses gibt es in Osterreich for
Befrdge auf SparbUchern eine Einlagensicherung bis zu 100.000 €. Lebensversicherungen
haben in Osterreich kein branchenUbergreifendes Absicherungssystem fir den Konkursfall
eines  Versicherungsunternehmens.  Staftdessen  muUssen  Versicherungsunternehmen
entsprechend §20 Abs. 3 VAG die versicherungstechnischen RUckstellungen vollstandig
durch ein zweckgewidmetes Sondervermégen (§87 ff. VAG), den sogenannten
Deckungsstock, bedecken. Ein Treuhdnder kontrolliert laufend entsprechend §23 Abs. 1 VAG
die Vollstandigkeit der Bedeckung; Veranlagungen durfen nur mit seiner Zustimmung dem
Deckungsstock entnommen werden. Oxera (2007) gibt einen Uberblick der aktuellen
branchenuUbergreifenden Absicherungssysteme in der Europdischen Union. Ein Vorteil des
Deckungsstockes gegenuber branchentbergreifenden Garantiesystemen ist die vollstGndige
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Bedeckung des Obligos auf individueller Firmenebene. Dadurch sind Probleme mit der
Finanzierung der Abwicklung groBer Versicherungsunternehmen in einer Notlage automatisch
ausgeschlossen. Da das Vermdgen innerhalb des Versicherungsunternehmens verbleibt,
unterbleiben bei der Investitionsentscheidung auch potentielle Interessenskonflikte, die mit
einem oOffentlichen Garantiefonds einhergehen. Nach Vorlage des Berichtes durch Oxera
(2007) stellte die Europdische Kommission ihre Uberlegungen zur Einrichtung eines
einheitlichen europdischen Versicherungsgarantiesystems ein.

Allen - Gale (2000) zeigen in einem Modell mit Uberlappenden Generationen, dass
erfragsglattende Anlageprodukie ein effizientes Instrument zur Steigerung des Nutfzens
privater Haushalte sind. Interessanterweise kénnen Allen — Gale (2000) auch zeigen, dass im
theoretischen Gleichgewicht solche Produkte durch zusétzlichen Wettbewerb von
Kapitalmarktinstrumenten verdrangt werden kénnen, d. h. die vermehrte Konkurrenz durch
handelbare Wertpapiere fuhrt zum RUckzug des Angebotes von Produkten mit einem
geglatteten Kapitalertrag. Die Ursache fUr diese Verdrdngung im Modell von Allen und Gales
ist die steigende Unsicherheit auf Seiten der Haushalte an der ausreichenden Fahigkeit der
Finanzintermedidre zur Einkommensgldttung. Da private Haushalte in Phasen mit starken
Kurssteigerungen einen Anreiz zur Portfolioumschichtung in Wertpapiere haben, kénnen die
Finanzintermedidre in diesen Perioden nicht mehr ausreichend hohe Schwankungsreserven
aufbauen, die sie in Perioden mit niedrigen Renditen zum Ausgleich brauchen wirden. Durch
die Portfolioumschichtung der Kunden zu Wertpapieren fehlt daher den Finanzintermedidren
der notwendige Sicherheitspolster, und sie ziehen im Modellgleichgewicht das Angebot an
SparbUchern vom Markt zurick.

Private Haushalte haben in Osterreich ein groBes Interesse an Produkten mit niedrigem
Kapitalertragsrisiko. Die starke Nachfrage zeigt sich in der Verteilung der Finanzanlagen
privater Haushalte (Abbildung 1). Privathaushalte haben in Osterreich ungefdhr die Halfte
ihres Finanzvermogens in Einlagen investiert; ein weiteres FUnftel ist in Altersvorsorgeprodukten
der Lebensversicherungen und Pensionskassen veranlagt. Ein  weiteres Zehntel der
Finanzanlagen ist in festverzinsichen Wertpapieren investiert, und der GroBteil der
Osterreichischen Investmentfonds halt festverzinsliche Wertpapiere. Diese
Veranlagungsstruktur zeigt deutlich, dass sich Produkte mit niedrigem Veranlagungsrisiko oder
garantierten Ertragsraten einer starken Nachfrage erfreuen.

Der folgende Abschnitt enthdlt eine kurze Beschreibung der wichtigsten Produkie der
privaten Lebensversicherung. Abschnitt 3 stellf die Nachfrageseite des Marktes for
Lebensversicherungen dar. Neben einem einfachen statischen Opfimierungsproblem fir
einen Privathaushalt werden in diesem Abschnitt auch die Folgen von asymmetrischer
Information, unvollstindigen Vertrigen und alternativen Veranlagungsformen fir die
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Versicherungsnachfrage diskutiert. Die Ubernahme von biometrischen und Kapitalmarkirisken
durch Versicherungsunternehmen schlagt sich in den Nettopr&dmiensatzen for Er- und
Ablebensversicherungen nieder. Abschnitt 4 beschreibt die Berechnung der Nettoprémien for
Ab- und Erlebensversicherungen und stellt eine Verbindung zwischen den Kosten der
Risikoabsicherung und dem daraus entstehenden Nutzen fUr Privathaushalte her. Die
Zusammenfassung und Schlussfolgerungen bilden den lefzten Abschnitt dieser Studie.

Abbildung 1: Verteilung des privaten Geldvermdgens im 3. Quartal 2013

Investment- Sonstiges Bargeld und
zertifikate 5% Einlagen
Festverzinsliche 8% 47%
Wertpapiere
9%
Aktien,
Anteilsrechte
13%

Anspriche aus
Lebens-
versicherungen,
Pensionskassen
18%

Q: OeNB. - Gesamtes Geldvermdgen: 492,8 Mrd. €.
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2. Das Angebot an Lebensversicherungen

Eine Lebensversicherung kann als bedingter Einkommensstrom an die Versicherungsnehmer
bzw. deren Beginstigte betrachtet werden. Die Bedingung kann als Uberschreitung eines
bestimmten Lebensalters oder als Todesfall des Versicherten definiert sein. Die Hohe der
Auszahlung hé&ngt von den eingezahlten Prédmien und von den Finanzertrégen des
Versicherungsunternehmens bzw. der Familienzusammensetzung der Versicherten ab.

FUr die Modellierung des Angebots an Lebensversicherungen nutzt die 6konomische Theorie
mehrere  Ansdtze. Beruhend auf der Theorie bedingter Konfrakte  werden
Lebensversicherungen als ein BUndel bedingter Forderungen und Verpflichtungen
betrachtet, die fUr einen Versicherungsvertrag technische und finanzielle Beschrdnkungen
vorgeben. Villeneuve (2000) betont in seiner Analyse des Versicherungsangebotes, dass sich
der Informationsstand beider Vertragspartner wdhrend der Laufzeit einer Versicherung
standig verbessert. Die Versicherungsnehmer lernen im Zeitverlauf mehr Uber den realisierten
Veranlagungserfolg des Versicherungsunternehmens, und die Versicherer wissen mehr Gber
das bisherige Verhalten der Versicherungsnehmer, z.B. weil sie bestimmte Opfionen
wahrnehmen oder verstreichen lassen. Dadurch steigt die Prdzision der gegenseitigen
Informationen mit der Vertragsi@nge und die in der Versicherungsmathematik angesetzten
Wahrscheinlichkeiten wandeln sich in der 6ékonomischen Analyse in InformationsmaBe um,
die fUr die Ausgestaltung von Versicherungsvertrédgen wichtige Folgen haben.

Stark vereinfachend ist ein Lebensversicherungsvertrag eine finanzielle Ubereinkunft zwischen
einem Versicherungsunternehmen und einem Versicherten, in dem die Versicherungssumme,
die Versicherungsprdmie, die Zahlungstermine und die Bedingung fur die Auszahlung der
Leistung definiert sind. Im Gegensatz zu Wertpapieren, die anonym an einer Borse gehandelt
werden, sind die Geschdftspartner im  Fall eines Versicherungsvertrags gegenseitig
namentlich bekannt und Versicherungspolizzen werden in der Regel nicht gehandelt. Ein
Versicherungsangebot kommt zustande, wenn die Summe der eingezahlten Prdmien
mindestens so hoch ist, wie die Summe der ausgezahlten Leistungen zuziglich der
Transaktionskosten fUr die Verwaltung des Versicherungskollektivs und die Bereitstellung des
Solvenzkapitals.

Das Lebensversicherungsunternehmen muss Uber technisches Wissen in zwei Kernbereichen
verfigen: (1) in der Versicherungsmathematik bzw. der Schatzung
versicherungsmathematischer Parameter und (2) in der Vermdgensveranlagung. Die
Versicherungskomponente beinhaltet auch Prognosen, z. B. Uber die zukUnftige Entwicklung
der Lebenserwartung und die erwarteten Reaktionen der Versicherten auf gednderte Anreize
zum Abschluss einer Versicherung bzw. auf die in einer Versicherung enthaltenen Optionen.
Lebensversicherungsvertrige enthalten z.B. oft die Opftion, dass sie nhach Ablauf der
Vertragsdauer ohne eine Gesundheitsuntersuchung verl@dngert werden kénnen. Alle Vertrige
enthalten auch eine Kindigungsoption, die es dem Versicherungsnehmer ermdglicht, die
Versicherungssumme frihzeitig mit einem Abschlag ausgezahlt zu bekommen. Oft steht auch
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eine Opfion zur Ausweitung der Versicherungssumme, d.h. der Prdmienzahlung zur
Verfugung. Eine weitere Opftion besteht in der Stillegung einer Lebensversicherung, d. h. der
Versicherungsvertrag bleibt weiterhin aufrecht, die Prémienzahlung wird aber bis auf weiteres
unterbrochen. Diese Option ist vor allem aftraktiv, wenn Versicherte einen Liquiditdtsengpass
haben, und mit den nach der Stilllegung frei zur VerfGgung stehenden Beitrdgen andere
laufende Ausgaben decken.

2.1 Typen der privaten Lebensversicherung

Die private Lebensversicherung umfasst Versicherungen, die Personen gegen Risken aus der
ungewissen Dauer des menschlichen Lebens und der sich daraus ergebenden Unsicherheit
fir die individuelle Lebensplanung absichern (Koch - Weiss, 1994). Sonderfdlle der
Lebensversicherung bilden die vorzeitige Berufsunfahigkeit, die Hypothekentigungs- und
Restschuldversicherung, sowie die Pflegefall- und die Heiratsversicherung. Der GroBteil der
Lebensversicherungen wird individuell und freiwillig zwischen Privatpersonen und einem
Versicherungsunternehmen  abgeschlossen  und dient der privaten Alters-  bzw.
Hinterbliebenenvorsorge. In manchen Fdllen kommen Lebensversicherungen auch im
Rahmen einer Gruppenversicherung zustande, d.h. der Versicherungsverirag besteht
zwischen einem Unternehmen und dem Versicherer, die BegUnstigten sind jedoch die
Arbeitnehmer des Unternehmens. Zu dieser Gruppe der Lebensversicherungen zahlt auch die
Betriebliche Kollektivversicherung. In  der Gruppenversicherung erfolgt  zwar der
Vertragsabschluss zwischen Versicherer und Unternehmen freiwilig, die begunstigten
Arbeitnehmer haben aber in der Regel nur geringe Moglichkeiten zur individuellen
Gestaltung der Vertragsbedingungen. Die Kreditwirtschaft verlangt in gewissen Fdllen zur
Absicherung eines Kreditvertrags gleichzeitig den Abschluss einer Lebensversicherung.

Die klassische Lebensversicherung im deutschen Sprachraum kombiniert die Absicherung von
Erlebensrisken mit einer Mindestertragsgarantie fUr die veranlagten Mittel. Die Auszahlung
einer klassischen Lebensversicherung erfolgt entweder in Form einer Kapitalsumme oder als
regelmdasig wiederkehrender Geldbetrag, d. h. als Rente. Rentenzahlungen kénnen zeitlich
begrenzt oder lebenslanglich (Leibrente) vereinbart werden. Wie der Name "klassisch" bereits
andeutet, wird diese Art der Lebensversicherung bereits geraume Zeit durch private
Versicherungsunternehmen angeboten. Im deutschen Sprachraum wurde sie schon in der
ersten Halfte des 19. Jahrhunderts kaufmdnnisch betrieben. Sie entwickelte sich aus drei
Wurzeln in die heute bekannte Form: (1) den Vorsorgeeinrichtungen der Gilden und ZUnfte,
(2) dem Institut der Leibrente und (3) aus der Wahrscheinlichkeitsrechnung. Erst nach dem
zweiten Weltkrieg erlangten Lebensversicherungen eine fragende Rolle in der privaten
Altersvorsorge, wobei der Risikoausgleich lange Zeit im Mittelpunkt des Produktangebotes
stand. Der Ausgleich des Todesfallrisikos erfolgt im Rahmen der Versicherungstechnik und der
Ausgleich des Kapitalertragsrisikos Uber die Zeit erfolgt durch eine risikoarme
Veranlagungsstrategie und den Aufbau offener oder stiller Bewertungsreserven. Der
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Ausgleich beider Risken war bis zum Jahr 1994 ein zentraler Bestandteil der in Osterreich
vertriebenen Lebensversicherungen.

Mit der Liberalisierung des Osterreichischen Versicherungsmarktes im Jahr 1994 wurde die
Genehmigungspflicht von Versicherungsvertrdgen durch die Aufsichtsbehérde abgeschafft.
Versicherungsunternehmen bekamen einen gréBeren Spielraum in der Produktgestaltung. Die
daraus entstandenen Méglichkeiten wurden im Bereich der Lebensversicherung anfangs
jedoch kaum in Anspruch genommen. Erst nach dem Markteintritt  ausl@ndischer
Versicherungsunternenmen  verbreiteten sich in  Osterreich  bis dahin  unbekannte
fondsgebundene Lebensversicherungen ohne Kapitalerfragsgarantie. Mit diesem neuen
Angebot traten Versicherungsunternehmen gleichzeitig in stdrkere Konkurrenz zu
Kreditinstituten, den Hauptanbietern von Investmentfondsprodukten. Die starke Anndherung
der beiden Produkiwelten wird auch durch ein Mystery-Shopping im Auftrag der
Europdischen Kommission bestatigt. In diesem EU-weiten Mystery-Shopping lieBen sich
verdeckte Konsumenten von 1.200 Kreditinstituten und unabhéngigen Vermdgensberatern
Uber Veranlagungsprodukte mit niedrigem Risiko beraten. Dabei wurde den Mystery-K&ufern
in jedem fUnften Versuch ein Versicherungsprodukt angeboten (Synovate, 2011).

Im Gegensatz zur klassischen Lebensversicherung erfolgt die Veranlagung in der fonds- oder
indexgebundenen Lebensversicherung in einem Investmentfonds. Der Deckungsstock wird
zum laufenden Kurswert des Investmentfonds bewertet und unterliegt damit direkt den
Marktschwankungen. Diese Konstruktion bietet fUr Versicherungsnehmer eine groBere
Transparenz, weil die Gutschrift des Kapitalertrags nicht durch das Versicherungsunternehmen
beeinflusst wird. Andererseits gibt es durch den Wegfall von Schwankungsreserven, stillen
Reserven und der Gewinnricklage keinen Risikoausgleich Uber die Zeit.

Fonds- und indexgebundene Lebensversicherungen sind also eher auf risikofreudige Personen
zugeschnitten, die die steuerlichen Vorteile der Lebensversicherung fUr langfristige
Investitionen in  Investment- oder Indexfonds nufzen wollen. Die 0Osterreichischen
Versicherungsunternehmen entwickelten die fonds- oder indexgebundene
Lebensversicherung weiter und bereicherten sie um Kapitalgarantien. Damit enthalten diese
Produkte wieder ein abgeschwdchtes Element des Risikoausgleichs Uber die Zeit, wobei das
AusmaB der Kapitalgarantie (Kapitalernalt) unter jenem der Mindestertragsrate in der
klassischen Lebensversicherung (positive Verzinsung) liegt.

Im Lauf der Zeit gewannen fonds- und indexgebundene Lebensversicherungen Marktanteile.
Abbildung 2 zeigt die Verteilung der Prdmieneinnahmen zwischen fonds- und nicht-
fondsgebundener Lebensversicherung ab dem Jahr 2000 (fUr die Periode davor stehen keine
getrennten Erhebungen zur VerfUgung). Der Anteil der Prédmien fUr fondsgebundene
Lebensversicherungen stieg von 13% (2000) auf 28% (2006) des gesamten Prémienvolumens;
nach Erreichen dieses Hbchstwertes ging der Anteil auf aktuell 17% zurUck. Ein Teil des
Aufschwungs fUr fondsgebundene Produkte ist auf die steuerlich geférderte
prmienbegunstigte Zukunftsvorsorge zurUckzufUhren, deren Veranlagungsvorschriften eine
Konstrukfion als fonds- oder indexgebundene Lebensversicherung mit Kapitalgarantie
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nahelegen. Diese Bewegung enfstand aber auch durch die Beliebtheit von
fondsgebundenen Lebensversicherungen als Tilgungstrager fUr Fremdwdahrungskredite. Diese
Finanzierungsform wurde fUr private Haushalte erst ab 2011 von der Finanzmarktaufsicht
massiv eingedé@mmt. Abbildung 2 zeigt jedenfalls, dass die klassische Lebensversicherung am
Osterreichischen Markt trotz vorhandener alternativer Angebote stark nachgefragt wird.
Durch den Verfall von Einmalerladgen in die fondsgebundene Lebensversicherung stieg der
Anteil der klassischen Lebensversicherung am gesamten Primienvolumen bis 2012 wieder auf
83%.

Abbildung 2: Prémieneinnahmen in der Lebensversicherung nach Art der Einzahlung und
Risikotrager
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3. Die Nachfrage nach Lebensversicherungen

Lebensversicherungen zahlen an Versicherte bei Eintreten des Versicherungsfalles entweder
eine Rente oder eine Einmalzahlung. In den meisten Fdllen ist der Versicherungsfall ein Er-
oder Ablebensrisiko, d.h. die Wahrscheinlichkeit, dass eine Person ein bestimmtes Alter
erreicht oder dass eine Person wegen des Todeseintritts ein bestimmtes Alter nicht erreicht.
Der individuelle Bedarf nach Lebensversicherungen hdangt daher von den BeduUrfnissen einer
Person, ihrem Stadium im Lebenszyklus und den persdnlichen wirtschaftlichen und familiGren
Verhdltnissen ab. Der aktuelle Zustand dieser Faktoren ist dem Individuum bekannt, aber Gber
die zukUnftigen Kapital- und Arbeitseinkommen mussen sich Individuen eine Erwartung bilden
bzw. missen sie zukinftige Anderungen ihrer BedUrfnisse oder der relativen Preise zwischen
KonsumguUtern abschétzen.

FUr die meisten Individuen ist das Arbeitseinkommen die wichtigste Einkommensquelle. Durch
den vorzeitigen Tod eines Erwerbstatigen entfdllt fir die Uberlebenden Mitglieder eines
Haushaltes dessen Arbeitseinkommen zur Finanzierung der Konsumausgaben. Das folgende
Modell von Campbell (1980) untersucht die Nachfrage nach Lebensversicherungen im
Hinblick auf die optimale Reaktion eines Haushaltes auf das Risiko des Einkommensverlustes
durch den vorzeitigen Tod eines Erwerbstatigen. Lebensversicherungen sind in diesem Modell
ein Absicherungsmechanismus gegen den Verlust des Arbeitseinkommens, deshalb wird die
Entscheidungsmdglichkeit des Haushaltes auf die Wahl zwischen KonsumgUtern und
Versicherungsleistungen konzentriert. Cambell (1980) nimmt an, dass jeder Haushalt einen
Haupteinkommensbezieher, H, im Alter x hat, der plant, im Alter R in den Ruhestand
Uberzutreten. Die Unsicherheit im Modell beruht ausschlieBlich auf dem Risiko das erwartete
Erwerbseinkommen des Haupteinkommensbeziehers rHx durch den Todesfall zu verlieren. Da
x<R angenommen wird, besteht fUr jeden Haushalt das Risiko eines Einkommensverlustes
durch den Tod des Hauptverdieners vor dem Zeitpunkt R. Der Erwartungswert des
Einkommens eines x-J&hrigen bis zum Pensionsantritt wird mit rRHx bezeichnet.

Ein Haushalt trifft unter diesen Annahmen in jeder Periode eine Entscheidung Uber aktuelle
und zukUnftige Konsumausgaben, wobei in der Zukunft Revisionen dieser Entscheidung
moglich sind. Zu Beginn jeder Periode f trifft der Haushalt eine Entscheidung Uber die
Lebensversicherungsnachfrage, und danach wahlt er einen intertemporalen Konsumpfad.
Mit dem Beginn der ndchsten Periode f+1 wiederholt sich dieser Vorgang. Falls der
Hauptverdiener im Haushalt in Periode t stirbt, gibt es keine weitere Entscheidung Uber die
Nachfrage von Lebensversicherungen, sondern der Haushalt trifft nur noch Entscheidungen
Uber die Konsumausgaben. Fir den x-jhrigen Hauptverdiener gibt es zwei mdgliche
Zustande Sx+4=1 falls er die Zeitspanne At Uberlebt und Sx+4=0 falls er in der Zeitspanne At
verstirbt. Der Eintritt des Todes ist ein unsicheres Ereignis und die Wahrscheinlichkeit eines x-
J&hrigen innerhalb der Zeitspanne Af zu sterben, wird mit 4gx bezeichnet. Diese
Wahrscheinlichkeit steigt mit dem Lebensalter, bleibt aber innerhallb der Periode At konstant.
Die bedingte Wahrscheinlichkeit eines lebenden x-jadhrigen Hauptverdieners, in der laufenden

WIFO



- 10 -

Periode zu sterben, ist dahersqxdt, und die bedingte Wahrscheinlichkeit eines lebenden x-
j@hrigen Hauptverdieners, die laufende Periode zu Uberleben, betragt 1-4qxAt.

Diese Formulierung ermoglicht es, die Verdnderung des Lebenszustandes als A4S zu definieren,
wobei 45=0 anzeigt, dass sich der Lebenszustand des Hauptverdieners nicht gedndert hat,
wdhrend 4S=-1 fUr den Haushalt einen radikalen Zustandswandel bedeutet, weil der
Hauptverdiener in der laufenden Periode verstorben ist und damit eine wichtige
Einkommensquelle entfdllt. Die Zustandsver@nderung ist dichofom und folgt daher einem
Bernoulli-Prozess.

Die Konsummoglichkeiten eines nicht versicherten Haushaltes in der n&chsten Periode At
bestehen aus dem gesamfen vom Zustand S abhdngigen zur VerfGgung stehenden
Vermdgen, W(S), eines Haushaltes, das sich aus dem Finanzvermdgen, Wx, dem Barwert der
zukUnftigen Arbeitseinkinfte des x-Jahrigen, die bis zum Pensionsantritt im Zeitpunkt R im
Uberlebensfall zu erwarten sind, gHx, und dem potentiellen Konsumausfall, der durch den
Eintritt des Todes des Hauptverdieners entstehen wirde, 4H(S):

W(S)=W +,H, +AH(S). (3.1)

Der potentielle Konsumausfall durch den Tod des Hauptverdieners, 4H(S), tritt mit einer
Wahrscheinlichkeit von gqxdat ein und betrdgt 4H(S=0)=- rHx falls der Haushalt keine
Lebensversicherung gekauft hat. Durch den Kauf einer Lebensversicherung 18sst sich dieser
potentielle Verlust verkleinern. In der Periode 4t wird der Lebenszustand des Hauptverdieners
aufgedeckt. Im Uberlebensfall kann der Haushalt am bisher geplanten Konsumpfad
festhalten (S=1), wdhrend im Todesfall (S=0) entweder der zuletzt festgelegte Konsumplan
drastisch gedndert werden muss, oder die Leistung aus einer Lebensversicherung bezogen
wird. Da die Sterbewahrscheinlichkeit innerhall der laufenden Periode relativ klein ist, ist auch
die Wahrscheinlichkeit eines drastischen Konsumverlustes klein. Umgekehrt ist dann die
Wahrscheinlichkeit fUr die Beibehaltung des bisherigen Konsumplanes groB. Die Haushalte
stehen also vor der Wahl zwischen einer Absicherungsstrategie gegen den moglichen aber
nicht sehr wahrscheinlichen Konsumausfall und einer Selbstversicherung, d. h. ein Haushalt
fragt das Risiko des Einkommensverlustes vollstandig selbst und sichert sich nicht durch den
Kauf einer Lebensversicherung ab.

Im Modell steht zur Absicherung des Konsumrisikos eine Lebensversicherung zur VerfGgung,
die am Beginn der Zeitspanne At gekauft werden muss, bevor der Todes- oder Uberlebensfall
im Modell aufgedeckt wird. Mit der Lebensversicherung kann sich der Haushalt durch
Bezahlung einer Versicherungsprémie, P, gegen das Todesfallrisiko und den damit
verbundenen Konsumausfall absichern. Im Todesfall erhdlt der Haushalt bei Abschluss einer
Lebensversicherung die Leistung, L, ausgezahlt. Die Versicherungsprémie fur eine
Versicherungsleistung von L Euro wé&hrend der Periode At ist:

P=L,qA(1+2), (3.2)
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und leitet sich aus der gewUnschten Versicherungsleistung, der Sterbewahrscheinlichkeit und
einem Aufschlag des Anbieters fUr die Deckung der Transaktfionskosten bzw. fUr die
Bereitstellung des Solvenzkapitals, 4, ab Bei einem Aufschlagssatz von A1=0 entspricht die
Pramie der sogenannten fairen Prdmie, d. h. genau der erwarteten Auszahlungshéhe. Es gilt
das Gesetz der groBen Zahl, daher kédnnen die Versicherungsunternehmen unverzerrte
Schétzer der Sterbewahrscheinlichkeit ermitteln!). Unter der BerUcksichtigung einer
Lebensversicherung dndert sich die Konsummoglichkeit eines Haushaltes durch den Abzug
der vorab zu bezahlenden Primie vom Einkommen und die Leistung der Lebensversicherung
bei Eintritt des Versicherungsfalls:

W(S,L)=W +,H, ~L,qA(1+A)+AH(S,L). (3.19)

Bei einer vollstindigen Versicherung entspricht die Leistung dem Barwert des noch zu
erwartenden Lebenseinkommens des Hauptverdieners L= rHx. Der Haushalt hat in diesem Fall
das Todesfallrisiko vollstdndig eliminiert, weil der gewdhlte Konsumpfad unabhdngig vom
Eintritt des Todesfalls umgesetzt werden kann.

Der opfimale Versicherungsumfang und damit auch die optimale Nachfrage nach
Lebensversicherungen wird durch die Maximierung einer Nutzenfunktion vom Neumann-
Morgensterntyp Uber die erwartete Restlebenszeit ermittelt und entspricht nur in seltenen
Fallen der Vollversicherung. Das Maximierungsproblem besteht aus der Wahl eines
Konsumpfades bzw. einer Lebensversicherungsnachfrage, die den erwarteten Nutzen Uber
alle Perioden maximiert. Campbell (1980) reduziert das Maximierungsproblem zur besseren
Darstellung von einem lebenslangen auf ein ein-periodiges Problem fUr den Zeitraum 4t. In
jeder Periode vor dem Zeitpunkt R lautet die ein-periodige Erwartungsnutzenfunktion:

max E{Ulw(s,L),s]}. (3.3)

Sie wird maximiert, in dem der Konsumpfad und der Versicherungsumfang gewdahlt werden.
Der Buchstabe E bezeichnet den statistischen Erwartungsoperator, der sich auf den
Lebenszustand des Hauptverdieners bezieht, und die Nutzenfunktion U(.) ist abhdngig vom
einfretenden Zustand S. Der Nutzen des Haushaltes hangt vom Vermdgensniveau W(S, L) ab,
weil dadurch die Konsummaéglichkeiten des Haushaltes bestimmt sind. Die Nutzenfunktion
kann in zwei Teile zerlegt werden, die den Nutzen aus den Konsummoglichkeiten im
Uberlebens- und im Todesfall mit den jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichten:

ngaiX(I_At qut)V(Wx—i—RHx _LAI qut(l + ﬂ’))—FAt qutB(Wx + L[I_At qut(l + ﬂ')])' (34)

wobei die Funktion V(.) den Nutzen aus dem Konsum in Periode At im Uberlebensfall misst und
B(.) den Nutzen aus der Vererbung des Vermdgens im Todesfall. Eine Taylorreihenentwicklung

1) Ein ausreichend groBes Versichertenkollektiv ermdglicht den vollstdndigen Ausgleich biometrischer Risken innerhalb
eines Versicherungsunternehmens. Durch RUckversicherungen kdnnen auch kleinere Versicherungsunternenmen
diesen Ausgleich erreichen. Trotzdem entstehen fUr Versicherungsunternehmen durch den Risikoausgleich
Skalenertrége, d. h. GréBenvorteile (Mahlberg — Url, 2003)
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2. Ordnung um den Punkt (Wxt+rHx) und deren Ableitung nach der Versicherungsleistung, L,
ergibt folgende (um Terme hoéherer Ordnung bereinigte) Optimalitdtsbedingung?) fir die
Lebensversicherungsnachfrage (Campbell, 1980):

V,(Wx +RHx )At qut(l + ﬁ“) = B’(Wx—‘rRHx )At qrAt + B”(Wr +RHx )(L_RHx )At qrAt ! (35)

wobei V*(.) und B'(.) die ersten Ableitungen der Nutzen- und Erbschaftsfunktion und B*‘(.) die
zweite Ableitung der Erbschaftsfunktion beziglich der aktuellen Ressourcen des Haushaltes
bedingt auf das Erreichen des Pensionsalters R sind. Dieser Ausdruck kann vereinfacht
werden, indem man die Erbschaftsfunktion als lineares Verhdaltnis zur Nutzenfunktion B(.)=kV/(.)
mit einem positiven Skalierungsfaktor, k, formuliert. Dadurch wird eine konstante Beziehung
zwischen dem Nufzen aus der Vererbung und dem Nufzen aus eigenem Konsum unterstellf.
FUr Werte von k=1 bewerten Haushalte beide Arten der Vermdgensverwendung gleich; bei
k=0 stiftet die Vererbung des Vermdgens gar keinen Nutzen und fUr k>1 wirde der Tod des
Hauptverdieners den Gesamtnutzen des Haushaltes gegenitber dem Fall des Uberlebens
steigern. Diese Interpretation legt also Werte fUr k zwischen null und eins nahe.

FUr die Versicherungsnachfrage ist k ein kritischer Parameter, weil bei k=0 der Nutzen aus einer
Vererbung gleich null ist, und bei einer positiven Prémie fUr die Lebensversicherung die
optimale Versicherungsnachfrage damit ebenfalls null ist. Durch Einsetzen von B*(.)=kV'(.) und
B'*(.)=kV''(.) in Gleichung 3.5 und lésen von Gleichung (3.5) fUr die Versicherungsleistung
ergibt sich die optimale Nachfrage:

l+A-k
V”(Wx+RHx)
ko
V’(W\”_'_RHX)
b

:RHx - b(Wx+RHx)

L:RHx - (W‘C+RHX)
Wx+RHx)
: (3.6)

in Abh&ngigkeit vom Barwert des Humankapitals eines x-JaGhrigen und des zu Beginn der
Periode vorhandenen Vermdgens. Faktor b hédngt im Allgemeinen vom Vermbgen ab. Die
Optimalitdtsbedingung (3.6) zeigt, dass der optimale Versicherungsumfang der Barwert des
Erwerbseinkommens abziglich eines Teils des Gesamtvermdgens des Haushaltes ist. Der
Versicherungsumfang hé&ngt also auch vom Vermdgensbestand in Periode t ab. Der Faktor b
hdngt von den Risikoeigenschaften der Nutzenfunktion, vom Aufschlagsatz  for
Transaktionskosten und von der Vererbungsintensitat k ab. Campbell (1980) geht davon aus,
dass Haushalte eine mit dem Gesamtvermogen sinkende absolute Risikoaversion haben und
dass deren relative Risikoaversion fUr unterschiedliche Niveaus des Gesamtvermdgens
konstant ist. Unter diesen Annahmen ist der Faktor b vom Vermdgen unabhdngig und
konstant. Das AusmaB an Risikoaversion kann man am leichtesten mit dem Anteil risikoreicher
Wertpapiere in einem Haushaltsportfolio veranschaulichen. Umgelegt auf eine

2) Die zweite und hdhere Ableitungen der Nutzenfunktion existieren, sie werden aber mit sehr kleinen Werten aus der
Taylorreihenentwicklung (4f2) multipliziert und entfallen daher in der Darstellung von Gleichung (3.5).
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Veranlagungsentscheidung wirde bei konstanter relativer Risikoaversion der Anteil riskanter
Wertpapiere im Portfolio mit steigendem Vermodgen konstant bleiben; dadurch nimmt
automatisch der Bestand riskanter Wertpapiere bei hbherem Vermbdgen zu.

Wenn fur V(.) folgende isoelastische Nutzenfunktion:

1
V(WX+RHX):1T(WX+RHX)7 for y>0 und y#1, (3.7)
eingesetzt wird, ist die Substitutionselastizit&t des Konsums zwischen zwei Zeitpunkten konstant.
Der Koeffizient y gibt die relative Risikoaversion des Haushaltes an. Ersetzt man V/(.) in
Gleichung (3.6) durch Gleichung (3.7), kann man die optimale Versicherungsnachfrage
vereinfachend als gewichtete Summe des Humankapitals und des Finanzvermdgens

darstellen:
L:RHx l_w _[/Vx M . (3.6")
ky ky

Diese Darstellung erlaubt einige interessante  &konomische Schlussfolgerungen. 7. B.
betrachten rationale Haushalte unter diesen Annahmen einen Teil ihres Finanzvermogens als
perfektes Substitut  fUr Lebensversicherungen, d.h. Haushalte mit einem hohen
Finanzvermdgen haben fUr ein gegebenes Humankapital tendenziell eine niedrigere
Nachfrage nach Lebensversicherungen, weil der zweite Ausdruck in Gleichung (3.6') in
diesem Fall gréBer wird. Wenn das Humankapital und das Finanzvermdgen gleichférmig
zunehmen, steigt  die  Nachfrage nach  Lebensversicherungen, sodass  der
Versicherungsumfang als Anteil am gesamten bedingten Vermédgen konstant bleibt.

Gleichung (3.6') zeigt auch, dass selbst wenn ein Haushalt Uber kein Finanzvermdgen verfigt,
die optimale Versicherungsleistung in der Regel geringer als der Barwert des
Erwerbseinkommens sein wird. Ein Haushalt wird bei plausiblen Werten fUr k und A nur unter
sehr restriktiven Annahmen den potentiellen Ausfall des Erwerbseinkommens vollstandig
durch eine Lebensversicherung absichern. Dieser Fall tritt ein, wenn die Nutzenfunktion eines
Haushaltes mit  der Erbschaftsfunktion UObereinstimmt (k=1) und gleichzeitig das
Versicherungsunternehmen keine Transaktionskosten ansetzt (1=0). Wenn eine dieser beiden
Bedingungen nicht zutrifft, zieht der Haushalt eine teilweise Selbstversicherung durch das
vorhandene Finanzvermdgen vor.

Die Trennung des Problems in die Vererbungsintensitdt und Risikoeigenschaften der
Nutzenfunktion zeigt, dass die Versicherungsnachfrage von beiden Eigenschaften abhéngt.
Obwohl in diesem Modell die Definition der Erbschaftsfunktion die Eigenschaften der
Nutzenfunktion in Bezug auf die Risikofunkfion nicht veré&ndert, hdngt die optimale
Versicherungsnachfrage von k und von yab, d. h. ein Haushalt ohne Versicherungsnachfrage
hat nicht notwendigerweise eine niedrige Risikoaversion gegenUber zukUnffigen
Einkommensausfdllen, sondern die fehlende Nachfrage kann auch durch den fehlenden
Nutzen aus der Vererbung des Vermdgens begrundet sein.
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Unter den Annahmen, dass (1+4)>k gilt, ein Haushalt risikoscheu ist und er einen Nutzen aus
der Vererbung erzielt, steigt in diesem Modell die Versicherungsnachfrage wenn:

e die Risikoaversion des Haushaltes hoher ist (steigendes j),

e die Erbschaftsintensitat hdher ist (steigendes k),

e der Aufschlagsatz fur Transaktfionskosten niedriger ist (fallendes 1),
e das erwartete Pensionsantrittsalter steigt (steigendes R),

e das Alter des Hauptverdieners niedriger ist (kleines x).

Das Alter des Hauptverdieners bestimmt den Barwert des noch zu erwartenden
Erwerbseinkommens. Je dlter ein Hauptverdiener ist, desto weniger Erwerbsjahre sind noch zu
erwarten und daher sinkt der Barwert des zukUnftigen Erwerbseinkommens in Gleichung (3.6°),
der im Todesfall durch eine Leistung der Lebensversicherung zu ersetzen ware. In diesem
Modell sind daher auch lebensldngliche Er- und Ablebensversicherungen optfimal, weil damit
der erwartete Einkommensentfall abgesichert werden kann und gleichzeitig ein
Finanzvermdgen innerhalb der Lebensversicherung aufgebaut wird, das nach dem Anftritt des
Ruhestands fUr Konsumausgaben zur Verfigung steht.

In einem Entscheidungsproblem mit mehr als einer Periode hdngen die Entscheidungen zu
einem spateren Zeitpunkt von den Readlisationen der Zufallsvariable in den vorherigen
Perioden ab. Meistens wird diese Abhdngigkeit durch die Aufnahme des akkumulierten
Vermdgens in das Modell erzielt.

3.1 Die Rolle von Optionen in Lebensversicherungsveriragen

Lebensversicherungen sind in der Regel langfristige Vertrdge, die jedoch Anpassungen an
gednderte Bedurfnisse der Versicherten und an neue Informationen CGber deren
gesundheitlichen Zustand oder Uber das erwartete zukUnftige Einkommen ermoglichen.
Wenn die Information zwischen Versicherungsunternehmen und Versicherten symmetrisch
verteilt ist, sollten die Vertragsbedingungen keine diskreten Wahlméglichkeiten beinhalten.
Die in Lebensversicherungen enthaltenen Wahimdglichkeiten kdnnen als Folge der
asymmetrischen Informationsverteilung zwischen Versicherer und Versicherten betrachtet
werden. Optionen sind in  diesem Zusammenhang eine gute Mdoglichkeit, das
Absicherungsbedurfnis zu befriedigen und gleichzeitig die Anreizvertriglichkeit des
Versicherungsvertrags herzustellen. Villeneuve (2000) unterscheidet zwischen Optionen, die
durch die UnvollstGndigkeit von Vertrdgen erzeugt werden und solchen, die durch
asymmetrische Information entstehen.

3.1.1 UnvollstGndige Vertrage

Unvollst&ndige Vertrdge kdnnen durch zwei Faktoren entstehen. Erstens gewdhren langfristige
Vertrage eine Absicherung gegenuUber Risken, die erst im Zeitverlauf sichtbar werden oder
verzdégert auftreten, z. B. der Eintritt des Pflegefalls in einer Pflegefallversicherung. Klarerweise
kann eine Versicherung nach dem Eintritt dieses Ereignisses nicht mehr abgeschlossen
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werden, weil das Versicherungsunternehmen in diesem Fall einen sicheren Leistungsfall in das
Versichertenkollektiv Ubernehmen woirde. Daher ist es fur die Versicherten optimal einen
langfristigen  Vertrag vor Eintritt  des Risikos abzuschlieBen. Zweitens kdnnen
Versicherungsvertrdge nicht  sé@mtliche zukUnftigen Lebensumstinde und die dazu
gehoérenden Recktionen beider Vertragspartner vollsténdig beschreiben und abdecken.
Vollsténdige Vertrige werden zu komplex und daher gewdhren viele Versicherer den
Versicherten unvollsténdige Vertrdge mit frei wahlbaren oder bedingten Optionen. Zu dieser
Sorte von Optionen gehdrt z. B. die Mdglichkeit zur Aufstockung der eingezahlten Prdmie
wdahrend der Laufzeit einer Lebensversicherung ohne eine medizinische Untersuchung bzw.
die Stilllegung der Polizze z.B. nach einer Scheidung. Eine &hnliche Opfion wdare die
Méglichkeit zur Vertragsverldngerung bei einem zeitlich befristeten
Lebensversicherungsvertrag. Es gibt auch die Opfion der Kindigung einer
Lebensversicherung, diese Option ist jedoch in der Regel mit einem Kindigungsabschlag auf
die Leistung der Lebensversicherung verbunden, sodass die AusGbung dieser Option fUr die
Versicherten teuer ist.

3.1.2  Asymmetrische Information

Die besondere Rolle von asymmetrischer Information fUr Versicherungsverirdge wurde von
den Aktuaren bereits frUhzeitig erkannt. Die Auswirkungen von asymmetrischer Information for
die wirtschaftswissenschaftliche Analyse von Versicherungen wurde allgemein erst mit den
Arbeiten von Akerlof (1970) und in der Versicherungswissenschaft durch Pauly (1974) und
Rothschild - Stiglitz (1976) genauer beachtet. Die asymmetrische Information entsteht durch
die unvollstindige Beobachtung aller fur die Sterblichkeit verantwortlichen Faktoren zum
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses. Ein Teil dieser Faktoren kann beim Vertragsabschluss durch
eine medizinische Untersuchung und eine Befragung des Versicherungswerbers beobachtet
werden, ein Teil ist jedoch unbeobachtbar oder nur den Versicherten bekannt. FOr
lebenslange Rentenversicherungen ist z. B. eine Verzerrung des Versichertenbestands hin zu
Personen mit Uberdurchschnittlicher Lebenserwartung bekannt. Wenn diese Verzerrung in der
Pramienkalkulation nicht berdcksichtigt wird, erleidet das Versicherungsunternenmen einen
Verlust. Daher mUssen Produkte mit einem hohen Kostenpotential durch Selbstselektion von
Personen mit potentiell hohen Leistungszahlungen auch mit einer hdheren Prémie kalkuliert
werden. Die hdhere Primie verdrangt wiederum Personen mit kurzer Lebenserwartung und
verstarkt somit die Selbstselektion beim Abschluss von Rentenversicherungen.

In einer Rentenversicherung wird am Beginn der Laufzeit des Versicherungsvertrags ein
Vermdgen eingezahlt bzw. aufgebaut, das den Versicherten nach dem Ubertritt in den
Ruhestand in Form einer Rente ausgezahlt wird. Lebensversicherungen treten in diesem Fall in
eine Konkurrenzbeziehung zu konventionellen Sparprodukten, sie sind jedoch durch die
Risikkoumverteilung im Versichertenkollektiv attraktiver, weil eine Umverteilung von den
Verstorbenen zu den Uberlebenden stattfindet, die in einem individuellen Sparvorgang
unmoglich ist. Die effektiven Renditen von Lebensversicherungen kdnnen nicht deutlich unter
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den Renditen eines langfristig gebundenen Sparbuches liegen, weil die Versicherten sonst
anstelle der Lebensversicherung ein Sparbuch wdhlen wurden. Diese Beschrdnkung ist
unabhdngig davon, wie hoch der Wettbewerb unter den Lebensversicherungsunternehmen
ist. Im Fall der asymmetrischen Information schrumpft die Uberlegenheit von
Rentenversicherungen, weil die Prdmie durch die Selbstselektion langlebiger Personen hoch
angesetzt werden muss, und Personen mit hoher Sterblichkeit durch die hohen Prémien noch
stérker zu anderen Sparformen ohne Versicherungsschutz gedréngt werden (Eichenbaum -
Peled, 1987). Zusatzlich kénnen relativ hdhere Transaktfionskosten die Attraktivitdt von
Lebensversicherungen gegenUber anderen Sparformen schmdélern. Wé&hrend SparbUcher
vernachlassigbare Transaktionskosten haben, entstehen beim Kauf handelbarer Wertpapiere
An- und VerkaufsgebUhren bzw. laufende DepotgebUhren. In der Lebensversicherung erfolgt
vor der Veranlagung des Sparbetrags der Abzug von Verwaltungs- und Vertriebskosten. Die
im Bereich der Vermoégensverwaltung anfallenden GebUhren werden in  der
Lebensversicherung bereits vor der Zuweisung des Veranlagungserfolges auf die
GewinnrUckstellung abgezogen.

Optionen sind auf jeden Fall nur dann ein effizienter Vertragsbestandteil einer
Lebensversicherung, wenn sie in Bezug auf die Sterblichkeit der Versicherten neutral sind und
ausschlieBlich auf die wirtschaftliche oder familiére Situation eines Haushaltes abzielen. Diese
klare Trennung ist fUr ein Versicherungsunternehmen in der Regel nicht médglich. Versicherte
kdnnen z. B. die Vertragssumme ihrer Ablebensversicherung erndhen, weil sie erfahren haben,
dass sich ihre Restlebenserwartung wegen einer Krankheit stark verkirzt oder weil sie durch
einen Karrieresprung ein héheres erwartetes Erwerbseinkommen haben, das durch die
Versicherung gedeckt werden soll. Die Optionen im Versicherungsvertrag sind ein Instrument,
das einen Kompromiss zwischen den Kosten durch Negativ-Selektion und der héheren
FlexibilitGt fOr die Versicherten herstellf. Sie werden nur dann eingesefzt werden, wenn die
erwarteten Kosten der Negativ-Selektion gering bleiben.

3.2 Versicherungsnachfrage als Teil einer Porifolioentscheidung

Versicherungen decken in der Regel nur ein bestimmtes Risiko oder ein Bundel sehr dhnlicher
Risken ab. Viele Arbeiten Uber die Versicherungsnachfrage haben diese Entscheidung
unabhdngig von anderen Investitionsentscheidungen des Haushaltes analysiert. Im Fall von
Erlebensversicherungen ist es jedoch offensichtlich, dass die Versicherungsnachfrage Teil
einer Portfolioentscheidung Uber die Veranlagung eines Vermodgens ist und selbst Kfz-
Haftpflichtversicherungen kénnen als Teil einer Hedgingstrategie zur Absicherung von Risken
interpretiert werden, die wegen fehlender Markte oder zu hoher Transakfionskosten in Form
von Versicherungspolizzen guUnstiger als durch die Diversifikation mit handelbaren
Wertpapieren abgesichert werden kénnen (Mayers — Smith, 1983).

Mayers - Smith (1983) beschreiben die Nachfrageentscheidung in einem Modell mit
risikoscheuen Haushalten, die einer Unsicherheit Uber inre Konsummaoglichkeiten durch Risken
aus dem Bereich der Haftpflicht- und Krankenversicherung ausgesetzt sind. FUr beide
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Versicherungen sind Transaktfionskosten moglich, was zum bereits bekannten Ergebnis der
feilweisen Selbstversicherung fUhrt. Haushalte besitzen ein  handelbares und nicht-
handelbares Vermdgen, z.B. Wertpapiere und Humankapital, und kdnnen mit ihrem
Vermdgen nutzenstiffende Konsumguter erwerben. Daher kann in der Nutzenfunktion des
Haushaltes i unmittelbar anstelle des Konsums der Vermdgensstand am Ende der Periode, W,
eingesetzt werden. Das Vermdgen am Ende der Untersuchungsperiode steigt um den Ertrag
des nicht-handelbaren Vermogens, H;, (z. B. Erwerbseinkommen) und wird um die Sché&den
aus Haftpflicht- und Krankenrisken vermindert; dieser Nettobetrag wird im Folgenden als N;
bezeichnet. Das Vermdgen hangt weiters vom Wert der handelbaren Wertpapiere ab, wobei
QR das Vektorprodukt der Unternehmensanteile von Haushalt i (wj) mit dem jeweiligen
Wertpapierpreis am Ende der Periode ; darstellt. Die Kompensation fir Schdden aus dem
Haftpflicht-, I;, und dem Krankheitsrisiko, h;, hdngt vom jeweiligen gewdhlten Deckungsgrad
der Versicherung a; und n; ab. Haushalte haben in diesem Modell auch die Méglichkeit einen
Kredit, di, aufzunehmen, der mit dem risikolosen Zinssatz r verzinst ist. Das Vermdégen am
Periodenende ist daher:

W,=QR+N, +al +nh-rd,. (3.8)

Wenn der Nufzen des Haushaltes positiv vom Vermogen — d. h. den Konsummaéglichkeiten —
am Periodenende und negativ von dessen Varianz, ¢%(W;), abhdngt, kann folgende
Nutzenfunktion angenommen werden:

U, =U,(7,.0(,)) 39

Die Nufzenfunktion kann im Modell von Mayers-Smith (1983) fur jeden Haushalt
unterschiedlich sein. Damit sind unterschiedliche AusmaBe an Risikoaversion fUr jeden
Haushalt moglich.

Die Budgetbeschrdnkung fur den Haushalt am Anfang der Periode besteht aus dem
Wertpapiervermodgen bewertet zu den Markipreisen am Anfang der Periode, pj. Vom
Wertpapiervermdgen wird die im Voraus zu zahlende Versicherungspramie for Haftpflicht-, Pi,
und fUr Krankheitsrisken, Pni, abgezogen. Eventuell bestehende Kredite verkirzen das
Vermdgen ebenso:

/4 :Q:‘P""aiph +n,B, —rd;,

1

(3.10)

wobeiim Vektor P die Wertpapierpreise vom Periodenanfang enthalten sind.

Die Portfolioentscheidung des Haushaltes besteht in der Wahl von wj, dem Anteil des j-ten
handelbaren Wertpapiers im Portfolio, des Deckungsgrads der Versicherungen, « und ni, und
des Kreditvolumens, di, sodass die Nutzenfunktion (3.9) in Bezug auf die Budgetbeschrankung
(3.10) maximiert wird. Die folgende Darstellung der Losung ist nicht exakt, sondern dient zur
Beschreibung der Abh&ngigkeit zwischen Versicherungsnachfrage und der Nachfrage nach
handelbaren Wertpapieren. Der optimale Deckungsgrad fUr Haftpflichtrisken «* hdngt von
zwei Termen ab, die jeweils mit der inversen Varianz des Haftpflichtrisikos gewichtet sind.
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a; = m[_ Q;Y; - COV(Z’E)"' (1 - ni)cov(l_i’ }_lz )]

(3.11)

wobei yi ein Vektor ist, der die Kovarianzen zwischen dem Haftpflichtrisiko und den einzelnen j
handelbaren Wertpapieren enthdlt. Der Faktor ki kann als Grenzrate der Substitution zwischen
dem erwarteten Ertrag und der Varianz bewertet im Optimum interpretiert werden. Dieser
Faktor zeigt die Risikoaversion des Haushaltes. Der optimale Deckungsgrad hdngt in diesem
Modell von den Varianzen des Haftpflichtrisikos und den Kovarianzen mit anderen
risikoreichen Vermogenswerten ab. Zusatzlich werden in dieser Entscheidung Abweichungen
der aktuellen Prédmie von der fairen Prémie:

i
Pli__’
r

=~

berUcksichtigt. Diese Abweichung ist im zweiten Term von Gleichung (3.11) enthalten. Der
erste  Term  der optimalen Losung fur den  Deckungsgrad sammelt alle
Substitutionsbeziehungen zwischen der Versicherungslésung fUr das Haftpflichtrisiko und
anderen Absicherungsstrategien durch  An- oder Leerverk@ufe von handelbaren
Wertpapieren. Der zweite Term enthdlt alle Faktoren, die in einer isolierten Entscheidung Uber
das DeckungsausmaB relevant sind. Wenn die Prémie fur die Haftpflichtversicherung keinen
Aufschlag fur die Transaktionskosten enthdlt und PortfolioUberlegungen nicht berUcksichtigt
werden, wird eine vollstdndige Deckung des Haftpflichtrisikos gewdahlt. Da fur jeden Haushalt
ein unterschiedliches AusmaB an Risikoaversion zugelassen ist, ist der Deckungsgrad auch
vom Faktor ki abhdngig. Weniger risikoscheue Haushalte wirden eben eine niedrigere
Deckung mit einer Versicherung anstreben.

Die interessanteste Schlussfolgerung aus diesem Modell betrifft die Bedingungen, unter denen
die Entscheidung Uber die Versicherungsnachfrage von den Ubrigen Portfolioentscheidungen
unabhdngig ist, d. h. unter welchen Umst&nden nur der zweite Term von Gleichung (3.11)
entscheidungsrelevant ist. Eine hinreichende Bedingung fur diese Unabhdngigkeit ist, dass es
weder Moral Hazard noch Negativ-Selektion gibt, und dass die Schdden aus einem
bestimmten Risiko unabhdngig von den Auszahlungen der anderen Wertpapiere und
Versicherungen sind. In Gleichung (3.11) wdéren unter dieser Annahme alle Kovarianzen
zwischen dem Haftpflichtrisiko und den Wertpapierpreisen am Periodenende im Vektor y, die
Kovarianz zwischen dem Haftpflichtrisiko und dem Erwerbseinkommen und die Kovarianz
zwischen dem Haftpflichtrisiko und dem Krankheitsrisiko gleich nuill.

Die Kovarianzen zwischen dem Haftpflichtrisiko und den Wertpapierpreisen in Q;y; zeigen die
Méglichkeiten zur Versicherung Uber die Kapitalmdarkte. FUr Haftpflichtrisken sollten diese
Kovarianzen in der Regel null sein, im Fall einer Erlebensversicherung koénnte deren
Auszahlung positiv mit dem Ertrag einer Investition in handelbare Wertpapiere korreliert sein.
Wenn es Wertpapiere gibt, die eine negative Kovarianz mit dem versicherten Risiko
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aufweisen, kann die Versicherung durch eine Hedgingstrategie mit handelbaren
Wertpapieren substituiert werden. Der optimale Deckungsgrad «* hdngt in diesem Fall von
den Kovarianzen mit dem Haftpflichtrisiko, von den Kosten der Versicherung und von der
Risikoaversion des Haushaltes ab. Die Optimalitdtsbedingung Iésst auch die Schiussfolgerung
zu, dass von zwei identischen Haushalten, die sich nur durch die Hohe des in handelbaren
Wertpapieren veranlagten Vermogens unterscheiden, der Haushalt mit dem niedrigeren
Einkommen eine relativ hbhere Versicherungsnachfrage hat (Mayers — Smith, 1983).

Die Kovarianz zwischen dem Haftpflichtrisiko und dem Erwerbseinkommen bestimmt den
Anreiz zur Selbstversicherung eines Haushaltes. Wenn die erwarteten Verluste aus einem
Haftpflichtrisiko regelmd&Big in Jahren mit einem niedrigen Erwerbseinkommen auftreten, ist
die Kovarianz negativ und die Konsumenten werden einen hdheren Deckungsgrad
anstreben. Ein Beispiel fUr eine negative Korrelation wdare eine Berufshaftpflichtversicherung,
da bei einem schlecht ausgefGhrten Auftrag die Reputation des Unternehmers leidet und sich
die zukUnftige Auftragslage verschlechtert. Ein  dhnliches Beispiel ware die
Berufsunf@higkeitsversicherung, die den Entfall des Erwerbseinkommens durch einen
korperlichen Schaden absichert. Von zwei identischen Haushalten, die sich nur durch die
Hohe des Erwerbseinkommens unterscheiden, wird bei einer negativen Kovarianz immer der
Haushalt mit dem héheren Erwerbseinkommen einen héheren Deckungsgrad aufweisen.

Die  Kovarianz  zwischen  dem Haftpflicht-  und Krankheitsrisiko  zeigt  die
Substitutionsmdglichkeiten zwischen unterschiedlichen Versicherungen an. Wenn zwei Risken
voneinander unabhdngig sind, besteht keine Mdglichkeit fUr diese Art der Substitution. Wenn
zwei Risken eine positive Kovarianz haben, d. h. tfendenziell gemeinsam auftreten, sind die
beiden Versicherungstypen vom Haushalt als Substitute zu betrachten. Eine Versicherung mit
hohen Transakfionskosten kann z.B. durch die Erhéhung des Deckungsgrades fir die
Versicherung mit den niedrigeren Transaktionskosten ersetzt werden. Bei gleich hohen
Transaktionskosten ergibt Gleichung (3.11) keine Losung fUr den Deckungsgrad.

Die Analyse der Nachfrage nach Lebensversicherungen muss in Zusammenhang mit anderen
Veranlagungen und anderen Risken eines Haushaltes untersucht werden. Das zeigt nicht nur
die Lo&sung des Ein-Perioden-Modells in Gleichung (3.6'), sondern auch die Erweiterung um
mehrere Risken bzw. deren potentielle Absicherung durch handelbare Wertpapiere in
Gleichung (3.11).

Alle in diesem Abschnitt gezeigten Modelle beruhen auf der Erwartungsnutzen-Theorie. Die
Erwartungsnutzentheorie ist erneblicher Kritik ausgesetzt, weil sie den Haushalten ein hohes
MaB an Rationalitat unterstellt. Haushalte sind demgemdaB in der Lage alle vorhandenen
Méglichkeiten hinsichtlich ihrer Nutzeneigenschaften in Form einer durchgédngigen und
konsistenten Reihung zu bewerten. Diese Methode ermdglicht auch die Zerlegung des
Enfscheidungsproblems in mehrere voneinander unabhdngige Optimierungsprobleme. In der
Praxis zeigen sich in Experimenten starke Abweichungen von den Vorhersagen der
Erwartungsnutzen-Theorie (Kahneman —Tversky, 1979). Dennoch verwenden die meisten
theoretischen Modelle das Konzept des Erwartungsnutzens als das wichtigste Instrument zur
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Analyse der Versicherungsnachfrage. Alternative Ansdtze replizieren die wichtigsten
Ergebnisse und sind in der Regel mit einem schwierigeren bzw. aufwendigeren Losungsweg
verbunden (Zweifel — Eisen, 2000).

3.3 Empirisch relevante Einflussfakioren auf die Nachfrage nach
Lebensversicherungen

Die theoretische Literatur Uber die Versicherungsnachfrage hat bereits einige Anhaltspunkte
fur relevante Einflussfaktoren auf die Versicherungsnachfrage aufgezeigt. Liebenberg et al.
(2012) fassen die Ergebnisse aus 15 empirischen Untersuchungen Uber die Einflussfaktoren der
Nachfrage nach Lebensversicherungen zusammen, die zwischen 1967 und 2008 publiziert
wurden. lhre Ergebnisse sind in Ubersicht 1 noch einmal dargestellt. Die wichtigsten
untersuchten  Einflussfaktoren  waren das Alter der  Versicherungsnehmer,  ihr
Ausbildungsniveau, der Familienstatus, die Anzahl der Kinder und die Gefdhrdung des
Haushaltes gegenUber potentiellen finanziellen Schdaden. Das finanzielle Schadenpotential
wird in den einzelnen Studien unterschiedlich gemessen, es beschreibt in der Regel den
RUckgang des Lebensstandards nach dem Tod eines Ehepartners. Erstaunlicherweise gibt es
fUr keinen einzigen der angeflhrten Einflussfaktoren eine durchgdngig und einheitlich in
dieselbe Richtung weisende Wirkung auf die Versicherungsnachfrage. Die Ergebnisse &dndern
sich mit der Stichprobe, dem Untersuchungszeitraum und der eingesefzten Methode.
Liebenberg et al. (2012) setzen erstmals ein dynamisches Verfahren in einem US-
Haushaltspanel ein, d. h. sie untersuchen die Verdnderung der Versicherungsnachfrage von
US-Haushalten nach Anderung eines der angefUhrten Einflussfaktoren und sie finden mit
diesem dynamischen Ansatz einen statistisch signifikanten Einfluss der Faktoren: "Geburt eines
Kindes", "besonders dynamische Entwicklung des Einkommens" und "Antritt eines neuen
Arbeitsverhdltnisses" auf den Neuabschluss einer Lebensversicherung bzw. auf eine Erhbhung
der Versicherungssumme einer bestehenden Lebensversicherung. Haushalte unterzeichnen
auch kurz nach der EheschlieBung signifikant 6fter eine Lebensversicherung, bzw. erhbhen
die Versicherungssumme einer bestehenden Versicherung, als Haushalte deren Familienstand
konstant bleibt. Die HOhe der Versicherungssumme ist bei einer Ver&nderung des
Familienstands bzw. einer dynamischen Erhdhung des Einkommens um 50% hoher als bei
AbschlUssen mit Haushalten, die keine Anderung in einem der signifikanten Einflussfaktoren
hatten.

Inkmann - Michaelides (2012) zeigen in einer Stichprobe fUr britische Haushalte, dass die
Nachfrage nach Erlebensversicherungen primér durch steuerliche Vorteile bestimmt ist,
wahrend die Nachfrage nach Ablebensversicherungen signifikant von ErklGrungsfaktoren
abhangt, die mit dem Vererbungsmotiv verbunden sind. Dazu zdhlen der "Familienstand
verheiratet", das "Vorhandensein von Kindern im Haushalt", und die persénliche eingeschatzte
"hohe Neigung Zur Vererbung'. Erlebensversicherung werden in
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Ubersicht 1: ErkiGrende Faktoren fir die Nachfrage nach Lebensversicherungen

Variable Typ

Alter Lz

Ausbildungsniveau  LZ

Familienstatus FLZ

Anzahl der Kinder  FLZ

Finanzielles FIN
Schadenpotential

Quelle

Household survey

BLS survey

College student survey (CSCLA, FDU)
Young married couple survey
Married couple interviews
Wisconsin assets and income survey
Survey of consumer financial decisions
Retirement history survey
ACLI/LIMRA/National family opinion
SCF

SCF

SCF

Household survey

BLS survey

Young married couple survey

Married couple interviews

Survey of consumer financial decisions
International-insurance in force
ACLI/LIMRA/National family opinion
SCF

SCF

SCF

Household survey

College student survey (CSCLA, FDU)
Retirement history survey
ACLI/LIMRA/National family opinion
SCF

Household survey

BLS survey

College student survey (CSCLA, FDU)
Young married couple survey

Married couple interviews

Survey of consumer financial decisions
Retirement history survey

SCF

SCF

SCF

SCF and ESPlanner

SCF, Health and retirement study, and ESPlanner

SCF
SCF

Autor

Hammond et al.
Duker

Berekson

Anderson and Nevin
Ferber and Lee
Fitzgerald
Auerbach and Kotlikoff
Bernheim

Gandolfi and Miners
Hau

Gutter and Hatcher
Liebenberg et al.

Hammond et al.

Duker

Anderson and Nevin
Ferber and Lee
Auerbach and Kotlikoff
Browne and Kim
Gandolfi and Miners
Gutter and Hatcher
Hau

Liebenberg et al.

Hammond et al.
Berekson

Bernheim

Gandolfi and Miners

Liebenberg et al.

Hammond et al.

Duker

Berekson

Anderson and Nevin
Ferber and Lee
Auerbach and Kotlikoff
Bernheim

Hau

Gutter and Hatcher
Liebenberg et al.

Bernheim et al.
Bernheim et al.
Lin and Grace
Liebenberg et al.

Jahr

1967
1969
1972
1975
1980
1987
1989
1991
1996
2000
2008
2012

1967
1969
1975
1980
1989
1993
1996
2008
2000
2012

1967
1972
1991
1996
2012

1967
1969
1972
1975
1980
1989
1991
2000
2008
2012

2003
2003
2007
2012

Ergebnisse

G
NS
+
NS
NS

NS
NS
G

Q: Liebenberg et al. (2012). - LZ: Lebenszyklus, FLZ: Familienlebenszyklus, FIN: Finanzzyklus. SCF= Surv ey of Consumer Finances. +: signifikant

positiv er Einfluss, -: signifikant negativ er Einfluss, G: gemischt, NS: nicht signifikant.
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GroBbritannien vorwiegend von Haushalten nachgefragt, die gleichzeitig Aktfien besitzen;
andererseits sind Ablebensversicherungen unter Haushalten stérker verbreitet, die keine
Aktien halten. Inkmann — Michaelides (2012) sehen darin das Argument bestatigt, dass
Erlebensversicherungen primdr als eine Investitionsmoglichkeit betrachtet werden, die von
wohlhabenderen und finanziell versierten Haushalten getétigt werden. Mit steigendem
Vermdgen nimmt in GroBbritannien sowohl der Anteil der Haushalte mit Aktienbesitz als auch
der Anteil der Haushalte mit Erlebensversicherungen zu; im Gegensatz dazu sinkt der Anteil
der Personen mit einer Ablebensversicherung. Dieses empirische Ergebnis stimmt mit der
Gleichgewichtsbedingung in Gleichung (3.6') Uberein, wonach ein héherer Bestand an
Finanzvermdégen den Bedarf an Lebensversicherungen dé&mpft. Die Nachfrage nach
Ablebensversicherungen von Personen mit einer subjektiv niedrigen Restlebenserwartung ist
signifikant héher.

Die Rolle steuerlicher Anreize zum Kauf von Lebensversicherungsprodukten kann auch mit
Anderungen der Rechtslage Uberprift werden. Hecht — Hanewald (2012) untersuchen z. B.
die Auswirkung des zu Jahresanfang 2005 wirksam gewordenen AlterseinkUnftegesetzes in
Deutschland. Mit diesem Gesetz wurde die Absetzbarkeit der Prdmienzahlungen fir Er- und
Ablebensversicherungen von der  Steuerbemessungsgrundlage  abgeschafft.  Ab
Jahresbeginn 2005 ist die steuerpflichtige Auszahlung der Versicherungsleistung an Uber 60-
Jahrige mit einer Vertragslaufzeit Gber 12 Jahren nur mehr zur Hélfte steuerbefreit, die andere
Halfte unterliegt der Einkommensteuer. Der steuerpflichtige Teil der Auszahlungen an
Personen, die diese beiden Bedingungen nicht erfillen, wird vollstGndig mit der
Einkommensteuer belegt. Diese Anderung hatte betrédchtliche Vorziehk&ufe im Jahr 2004 zur
Folge und fGhrte bis 2009 zu einer Halbierung der Neuvertrdge gegentber dem Stand vor
2004. Hecht — Hanewald (2012) identifizieren Vorziehk&ufer als aktive, gut-informierte Personen
mit einem Uberdurchschnittlichen Einkommen. Nach der Steuerreform gibt es weiterhin Kaufer
von Er- und Ablebensversicherungen. Sie sind offensichtlich bereit die niedrigere steuerliche
Férderung in Kauf zu nehmen und zeichnen sich durch Vererbungsmotive und ihr Interesse an
risikoarmen Veranlagungsformen aus.
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4. Die Darstellung von Garantien und deren Kosten in der klassischen
Versicherungsmathematik

Die klassische Versicherungsmathematik beschdaftigt sich mit der Berechnung des erwarteten
Barwertes der Leistungen aus unterschiedlichen Versicherungstypen. Dieser erwartete Barwert
der Versicherungsleistung enfspricht der Nettoprémie (ohne Sicherheitszuschldge und
Transaktionskosten), die ein Versicherungsunternehmen fUr das jeweilige Risiko ansetzen muss.
In der klassischen Versicherungsmathematik fUr die Lebensversicherung wurden die Kosten
der Garantfie auf eine Mindestertragsrate nicht berUcksichtigt, sondern der Barwert der
Nettoprémie aus einer Kombination von Sterblichkeits- bzw. Uberlebenswahrscheinlichkeiten
mit einem konstanten versicherungstechnischen Zinssatz berechnet. Gerber (1986) weist z. B.
in seinen einleitenden Worten darauf hin, dass nunmehr fUr die Kalkulation der Prémie "auf
das fast peinlich anmutende deterministische Modell verzichtet werden" kann und der Einsatz
stochastischer Modelle moglich ist, die die Risken des Versicherers in Form von Varianzen
abbildet. Die Modelle berUcksichtigten nur demographische Unsicherheitsfaktoren, d. h. die
bedingten Sterblichkeits- und Uberlebenswahrscheinlichkeiten. Die Formel fir die
Nettoprémie (NEP) einer reinen Erlebensversicherung mit einer Laufzeit von n Jahren lautet
z. B. (Gerber, 1986, S. 25):

NEP:(Lj D (4.1)
1+

wobei i der nominelle Zinssatz und npx die n-jéhrige Uberlebenswahrscheinlichkeit eines x-
J&hrigen ist. Gemeinsam mit der Laufzeit bestimmen der nominelle Zinssatz und die
Uberlebenswahrscheinlichkeit die Hoéhe der Nettoprémie fUr die Auszahlung von L
Geldeinheiten nach Ablauf des Versicherungsvertrags. Eine reine Erlebensversicherung zahlt
den Betrag von L Geldeinheiten nur aus, wenn Versicherte den Stichtag fUr den Ablauf der
Versicherung nach n Perioden Uberleben. Falls es zu einem vorzeitigen Todesfall kommt,
verféllt der eingezahlte Betrag, daher verkleinert die Uberlebenswahrscheinlichkeit die
notwendige Nettoprdmie einer Erlebensversicherung. An dieser Formel ist auch der Vorteil der
Altersvorsorge mit einer Lebensversicherung gegenUber einem Sparbuch sichtbar. Die
individuelle Vorsorge mit einem Sparbuch erfordert eine hdhere Nettopramie, weil es keinen
Ausgleich der Mortalitat wie bei Versicherungsnehmern gibt. FUr ein Sparbuch entfallt daher
in Gleichung (4.1) die n-jahrige Uberlebenswahrscheinlichkeit eines x-J&hrigen.

Die Formeln fUr die Netftopr&dmie einer gemischten Er- und Ablebensversicherung ist etwas
komplizierter, weil zusatzlich die Sterbewahrscheinlichkeit bericksichtigt werden muss. Die
Einschrdnkung auf konstante versicherungstechnische Zinssatze, i, ist bei Gerber (1986) jedoch
in allen Ansatzen gleich. Die klassische Lebensversicherungsmathematik ging von konstanten
Zinssatzen aus, d. h. es wurde keine Unsicherheit auf der Erfragsseite in die Berechnung der
Neftoprémie einbezogen. Der Zinssatz wurde im Rahmen der materiellen
Versicherungsaufsicht von der Aufsichtsbehdérde bis 1994 allen Versicherungsunternehmen
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einheitlich  vorgeschrieben. Da die Versicherungsaufsichtsbehdrde bis 1994 den
versicherungstechnischen Zinssatz auf einem verhdltnismdBig niedrigen Niveau festsetzte,
d. h. ausreichend unter der Sekunddrmarktrendite von Anleihen inléndischer Emittenten, gab
es auch keine Schwierigkeiten bei der jahrlichen Zuweisung der garantierten
Gewinnbeteiligung.

Abbildung 3 zeigt die langfristige Entwicklung nomineller Zinssétze von Staatsanleihen in
ausgewdhlten Landern. Schweden und die USA zeichnen sich durch besonders lange
Zeitreinen fUr Zinssatze aus, wéhrend in Deutschland und Osterreich die beiden Weltkriege
LUcken in der Zeitreihe verursachen. Die langfristigen Mittelwerte fur diese vier Lander liegen
zwischen 5% (USA: 1920 bis 2013) und 6,5% (Osterreich: 1929 bis 1937 und 1954 bis 2013) und
sind damit deutlich Uber den von der Aufsicht vorgegebenen versicherungstechnischen
Zinss@tzen. Langere Perioden mit Sekunddrmarkirenditen unter 4,5% gab es nur in Schweden
(1930 bis 1959) und in den USA (1922 bis 1965). Daher erschien besonders aus Osterreichischer
Sicht ein Veranlagungserfolg im AusmaB des versicherungstechnischen Zinssatzes nicht
gefdhrdet.

Abbildung 3: Sekund&rmarktrendite fUr festverzinsliche Bundeswertpapiere
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Q: OeNB, Deutsche Bundesbank, Macrobond, OECD.

Zusatzlich zum vorsichtig angesetzten versicherungstechnischen Zinssatz erforderte das
Osterreichische Handelsrecht eine vorsichtige Vermogensbewertung, die es den
Versicherungsunternehmen ermdéglichte, ausreichend hohe stille Reserven aufzubauen. Stille
Reserven entstehen, wenn der Preis eines Wertpapieres an der Bérse steigt und die Bewertung
dieses Papieres in der Deckungsruckstellung des Versicherungsunternehmens konstant bleibt.
Solange dieses Wertpapier nicht verkauft wird, besteht in der Bilanz eine Reserve aus
Bewertungsgewinnen, die in einem Jahr mit niedrigem Kapitalertrag aufgeldst werden kann.
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Die Aufldsung erfolgt durch den Verkauf des Wertpapieres und die damit verbundene
Realisierung des Wertgewinnes. Dieser Erldos steht in Perioden mit unterdurchschnittlich
niedrigen Kapitalertradgen zur Glattung der Gewinnbeteiligung zur VerfGgung.

Den Versicherungsunternehmen steht mit dem Auf- und Abbau der GewinnrUckstellung ein
weiteres Instfrument zur Glattung tempordarer Kurseinbroche am Kapitalmarkt zur Verfugung.
Die GewinnrUckstellung kann in erfolgreichen Jahren Uberdurchschnittlich dotiert und in
weniger erfolgreichen Jahren nicht dotiert werden, sodass es zu einer Nettoauflésung der
RUckstellung kommt. Die Zuweisung der Gewinnbeteiligung an die Versicherten kann durch
den Puffer der GewinnrUckstellung weitgehend schwankungsfrei gestaltet werden.

Seit der Aufhebung der materiellen Versicherungsaufsicht legt die
Versicherungsaufsichtsbehérde den versicherungstechnischen Zinssatz nicht mehr fest,
sondern beschrdnkt sich auf die Vorgabe eines hochstmdglichen versicherungstechnischen
Zinssatzes, der in Abhdngigkeit von der Entwicklung der Sekund&rmarktrendite in der jiUngsten
Vergangenheit festgesetzt wird. Die Verdffentlichung des Hochstzinssatzes fur die Berechnung
der versicherungstechnischen RUckstellungen in der Lebensversicherung erfolgt durch die
FMA in der HO&chstzinssatzverordnung. Der HOchstzinssatz entspricht der maximalen
Mindestertragsrate, die von einem Versicherungsunternehmen bei einem Vertragsabschluss
garantiert werden kann.

Die EU trifft in Artikel 20 der EU-Richtlinie 2002/83/EG Vorgaben fur die Berechnung des
Hochstzinssatzes. Die  FMA  verwendet dementsprechend den Durchschnittswert  der
Sekunddrmarkirendite von Bundesanleihen Uber die letzten 10 Jahre und zieht davon eine
Sicherheitsmarge von 40% ab. Anpassungen des H&chstzinssatzes werden jedoch nur
vorgenommen, wenn dieser Durchschnittswert ausreichend vom akiuell gultigen
Héchstzinssatz abweicht. Die FMA senkte den Hbchstzinssatz seit 2001 in mehreren Schritten;
angesichts der niedrigen Zinssatze fur Staatsanleihen (Abbildung 3) betragt der Hochstzinssatz
derzeit 1,75%. 2012 lag der HOchstzinssatz erstmals Gber der aktuellen Sekundé&rmarktrendite
auf Bundesanleinen (Ubersicht 2). Da die garantierte Gewinnbeteiligung ein Bestandteil des
Versicherungsvertrags ist, hat ein kontinuierlich téatiges Versicherungsunternehmen immer
Lebensversicherungen mit unterschiedlichen hohen garantierten Gewinnbeteiligungen in
seinem Gesamtbestand.

Mit der Korrektur der Aktienkurse im Gefolge der Dotcom-Blase (Mdrz 2000) wurden in
Osterreich erstmals Garantien fUr einen Mindestertrag schlagend, allerdings nicht in
Lebensversicherungsunternehmen sondern in  den Pensionskassen, die durch hohe
Aktienanteile im Portfolio bei gleichzeitig geringen Schwankungsreserven von der
Kurskorrektur so stark betroffen waren, dass sich der Gesetzgeber gezwungen sah, die
Mindestertragsgarantie im Pensionskassengesetz abzuschwdéchen. Diese Finanzmarktkrise
I6ste von den Pensionsfonds ausgehend eine intensive Debatte Uber die vorhandenen Risken
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Ubersicht 2: Veranlagungsrenditen und H&chstzinssatz

Sekunddrmarkt- Durchschnitt- H&chstzins-  Durchschnittliche  Rendite auf vers.
rendite Bund  liche Sekund&rmarkt- safz Rendite auf wirtschaftliche
rendite minus 40% Spareinlagen Kapitalanlagen
In%

1987 6,94 - - 4,10 8,89
1988 6,67 - - 3,70 8,41
1989 7.13 - - 3.80 7.83
1990 8,74 - - 4,60 8,21
1991 8,62 - - 5,20 8,53
1992 8,27 - - 5,40 8,86
1993 6,63 - - 4,40 9.10
1994 6.70 - - 4,00 7.70
1995 6,48 - - 3,90 8,17
1996 5,30 4,29 4,00 3,20 7.91
1997 4,79 4,16 4,00 3.00 8,01
1998 4,29 4,02 4,00 2,90 7.75
1999 4,10 3,84 4,00 2,50 7.31
2000 5,32 3,63 4,00 2,40 7.31
2001 4,62 3,39 3,25 2,60 6,13
2002 4,40 3.16 3.25 2,20 3.96
2003 3.41 2,96 3,25 1,90 5,60
2004 3,41 2,77 2,75 1.80 5,93
2005 2,97 2,56 2,75 1,70 6,32
2006 3,64 2,46 2,25 1,70 5,86
2007 4,24 2,42 2,25 2,20 5,18
2008 4,11 2,41 2,25 2,30 3.35
2009 3.28 2,36 2,25 1,30 3,80
2010 2,47 2,19 2,25 0,90 4,47
2011 2,63 2,07 2,25 1,00 3,70
2012 1,49 1,90 2,00 0,80 4,32
2013 1.06 1.76 1,75 0,60 -
Q: FMA, OeNB.

in der kapitalgedeckten Altersvorsorge aus und brachte mégliche Absicherungsinstrumente
in die wirtschaftspolitische Debatte (OECD, 2007; Oxera, 2007). Jedenfalls wurde den
Anbietern von Lebensversicherungen mit einer garantierten Gewinnbeteiligung deutlich, dass
ausgesprochene Garantien durch das Eigenkapital der Versicherungsgesellschaft gedeckt
sein mussen und daher im engeren Sinn Kapitalkosten fur die Deckung der Garantie anfallen.
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4.1 Stochastische Modelle zur Berechnung der Nettopramie

In der Finanzwissenschaft wurde schon wesentlich frGher eine Parallele zwischen Garantien
und Optionen erkannt. Smith (1982) und Walden (1985) interpretieren Lebensversicherungen
als ein Bundel von Optionen; z. B. kdnnen fondsgebundene Lebensversicherungen mit einer
garantierfen Endauszahlung als eine Europdische Put-Option dargestellt werden. Die Rendite
auf Kapitalanlagen wird in diesen Modellen nicht als fester Wert betrachtet, sondern ist das
Ergebnis eines stochastischen Prozesses. Damit kommt in der Berechnung des Nettopreises
einer Lebensversicherung zusatzlich zum Todesfall- bzw. Langlebigkeitsrisiko auch das
Kapitalmarkitrisiko aus der Veranlagung des Deckungsstockes.

Die Preise fur Optionen verschiedenen Typs kdnnen seit den Arbeiten von Black — Scholes
(1973) und Merfon (1973) mit einer analytischen Formel berechnet werden, wobei die
Optionspreise die Kosten einer vollstGndig abgesicherten (hedged) Position des
Garantiegebers zeigen. Brennan — Schwartz (1976) und Boyle — Schwartz (1977) setzen als
erste die Opftionspreistheorie zur Bewerfung von Garantien in  fondsgebundenen
Lebensversicherungsprodukten ein. Grosen —Jorgensen (2000) und Bacinello (2001) stellen
Lebensversicherungen des mitteleuropdischen Typs mit laufenden Gewinnzuteilungen als
Optionspreismodelle dar.

Das folgende Modell beruht auf Bacinello (2001). Es leitet den Nettopreis einer Er- und
Ablebensversicherung fir den Fall ab, dass das Langlebigkeits- und das Kapitalmarktrisiko
gleichzeitig in der Preisformel abgebildet sind. Zur besseren Vergleichbarkeit mit Gleichung
(3.6') wird hier nur die Preisfindung fUr einen Einmalerlag diskutiert; Bacinello (2001) zeigt auch
die Details fUr die Berechnung von Vertrdgen mit laufenden Prdmienzahlungen. Der Vertrag
wird in =0 abgeschlossen und |Guft bis zur Periode T, wobei x das Alter der Versicherten zum
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses ist. Die zum Vertragsabschluss vereinbarte Auszahlung wird
mit L bezeichnet und der nominelle versicherungstechnische Zinssatz mit i.

Jeweils am Jahresende erfolgt eine Gewinnzuweisung auf die Deckungsrickstellung der
Versicherungsnehmer. Der Preis fUr die Ubernahme des Kapitalertragsrisikos wird durch die
No-arbitrage Bedingung im Optionspreismodell bestimmt. Einen Teil der zur Bestimmung des
Nettopreises notwendigen Parameter kann das Versicherungsunternehmen selbst wahlen, nur
ein Parameter wird durch den Kapitalmarkt vorgegeben. Die Nettoprdmie, NEP, ohne jedes
Kapitalmarktrisiko hangt davon ab, ob ein Versicherter wéhrend der Periode stirbt oder ob er
Uberlebt:

T-1 1 t 1 T
NEP =L — | +L — . 4.2
;t_l|th[l+ij T—lpx(l_l_l.] (4.2)

Da der Vertrag T Jahre lauft, muss die Sterbewahrscheinlichkeit fir jedes Jahr separat
berUcksichtigt werden. Der Ausdruck ._4| g, bezeichnet die Wahrscheinlichkeit des Ablebens
des zum Vertragsabschluss x-j@hrigen Versicherten im Jaohr t der Vertragslaufzeit (also
zwischen t-1 und 1), und ;_;p, ist die Wahrscheinlichkeit, dass der zum Vertragsabschluss x-
j@hrige Versicherte im Jahr T-1 noch am Leben ist. Die Nettopr&dmie wird hier als Barwert
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dargestellt; falls das Versicherungsunternehmen einen Sicherheitspolster fir Schwankungen
der Sterbetafeln einplant, wirde sie in diesem Modell direkt g und p vorsichtiger ansetzen und
keinen Aufschlagsatz auf die Nettoprdmie anwenden.

Wenn am Ende eines Jahres der Verirag nach wie vor in Kraft ist, wird die
Deckungsrickstellung des Versicherten mit einer Gewinnbeteiligung, &, aufgewertet:

S, =max{0gf__’,0}, t=1,2,..,T. (4.3)
1+

Die Gewinnbefteiigung hdngt von der Partizipationsquote, 6, der Versicherten am
erwirtschafteten Kapitalertrag ab, die zwischen 0 und 1 liegen kann. In diesem Modell bleibt
dieser Wert Uber die Zeit konstant und kann nicht angepasst werden. Von der jahrlichen
Rendite der Kapitalveranlagung, g+, wird den Versicherten also nur ein Teil gut geschrieben.
Die Darstellung in Gleichung (4.3) folgt aus der Mindestertragsgarantie im AusmafB von i an
die Versicherten; ihnen wird also das Maximum aus i oder 8g:, auf die Deckungsrickstellung
gut geschrieben. Falls der Versicherte in der Periode T sterben sollte, wird die
Versicherungssumme erst am Periodenende mit der dann bekannten Realisierung von gr
aufgewertet und dieser Betrag wird ausgezahilt.

Unter den Black-Scholes Annahmen fUr den Renditeprozess des Referenzportfolios, bei
unbeschrdnkten Moglichkeiten fUr Arbitragegeschéfte, wenn keine Transaktionskosten
angesetzt werden, bei rationalen Investoren mit symmetrischer Information, und unter der
Annahme, dass die Langlebigkeitsrisken von den Kapitalmarktrisken unabhdéngig sind, folgt
eine Gleichung fur den Nettopreis unter BerUcksichtigung stochastischer Investitionsertrége
(Bacinello, 2001). Die jaGhrlichen aufgezinsten Kapitalertragsraten folgen einer geometrischen
Brownschen Bewegung

2
(+g,)= exp(r - % +olw, -w,, ]j : (4.4)

mit Erwartungswert r —¢?/2, Varianz o2 und W;: als Standard-Brownscher Bewegung. Die
j@hrlichen Kapitalertragsraten sind fUr alle t unabhéngig und identisch log-normal verteilt. Der
Nettopreis einer Er- und Ablebensversicherung hdngt dann von den gleichen Sterblichkeits-
und Uberlebenswahrscheinlichkeiten wie in Gleichung (4.2) ab; die Diskontfaktoren
berucksichtigen aber jetzt die stochastische Natur der Kapitalertrage:

T-1 2] t 2] r
NEP = L; z—1|th (exp(— r)+ Ecj +L, p. (exp(— r)+ 1_-1—10] , (4.5)

wobei ¢ aus der bekannten Black-Scholes Formel stammt:

c=F(d,)- [1 + é) exp(—r)F(d,).
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und die Elemente in der kumulativen Verteilungsfunktion einer standard-normalverteilten
Zufallsvariable F(.) durch folgende Ausdricke gegeben sind:

p r+6%—ln(1+%9)
1: ’
o

und
d,=d —-o.

Bacinello (2001) definiert den fairen Preis fUr diese Polizze als jenen Preis, bei dem die
Nettoprédmie entsprechend Gleichung (4.5) genau der Nettoprdmie ohne BerUcksichtigung
der risikobehafteten Kapitaleririge nach Gleichung (4.2) entspricht. Eine Er- und
Ablebensversicherung hat unter diesen Annahmen dann und nur dann einen fairen Preis,
wenn

exp(—r)(l+i)+90—1=0, (4.6)
gilt und die notwendige Bedingung daflr ist, dass:

exp(r) > (1+i).
zutrifft, d. h. die Kapitalertragsraten aus der Vermogensveranlagung, r, mussen groBer sein als
der jahrliche versicherungstechnische Zinssatzi. Von den vier Parametern in Gleichung (4.6) ist
die Kapitalertragsrate fUr das Versicherungsunternehmen durch den Markt vorgegeben. Von
den anderen drei Parametern kann der Versicherer den versicherungstechnischen Zinssatz
und die Beteiligungsquote direkt wdhlen. Die Varianz der Kapitalertrdge kann er indirekt
durch die Wahl des Veranlagungsportfolios verkleinern oder vergréBern.

Gleichung (4.2) zeigt die Abtausch-Mdglichkeiten zwischen einer hohen Beteiligungsquote 6,
einer hohen Mindestertragsgarantie i, und einem riskanten Veranlagungsportfolio mit hoher
Varianz der Kapitalertrdge o2. Wenn z. B. eine hohe Mindestgarantie ausgesprochen wird,
kann das Versicherungsunternehmen fUr ein gegebenes Veranlagungsrisiko o2 bzw. den
dadurch ebenfalls festgelegten Kapitalertrag, r, keine hohe Beteiligungsquote anbieten. Der
Grund liegt in der Notwendigkeit, dass in Jahren mit hohem Kapitalertrag eine
Schwankungsreserve aufgebaut werden muss, die nicht fUr die Zuteilung an die Versicherten
zur Verfugung steht. Die Schwankungsreserve muss aufgebaut werden, damit in einem Jahr
mit niedrigem Kapitalertrag der garantierte Mindestkapitalertirag zugewiesen werden kann.
Umgekehrt kann eine risikoreiche Investitionsstrategie zwar den erwarteten Ertrag steigern, es
ist aber auch méglich, dass ein Jahr mit hohen Verlusten eintritt. Da die Verluste durch die
Mindestertragsgarantie vollstGndig vom Versicherungsunternehmen getragen werden und
die Versicherten gleichzeitig eine Mindestertragsgarantie haben, muss der Versicherer den
versicherungstechnischen Zinssatz und/oder die Beteiligungsquote niedrig ansetzen, um eine
Insolvenz zu vermeiden.

Fischer (2004) wendet dasselbe Verfahren auf die Bewertung der Kapitalgarantie in der
pradmienbeglnstigten Zukunftsvorsorge an. Er zerlegt die Randbedingungen fur die
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pramienbegUnstigte Zukunftsvorsorge auf zwei Arten: Die erste Zerlegung ergibt eine Long-
Position im Referenzportfolio und eine Long-Position in einer Europdischen Put-Option auf das
Portfolio. Die zweite Zerlegung ergibt eine Long-Position in einer Null-Kupon-Anleihe mit einer
Long-Position in  einer Europdischen Call-Option auf das Referenzportfolio. Unter
BerUcksichtigung von Aufschlags@tzen, Management-GebUhren, der Prémienférderung und
einer angenommen konstanten Rendite auf das investierte Vermdgen von 5% errechnet
Fischer (2004) eine durchschnittliche Verzinsung der Zukunftsvorsorge fUr die Versicherten von
4,7%. Die Garantie tragt zu dieser Verzinsung durch die Absicherung von Kapitalverlusten mit
+0,04% bei.

4.2 Nutzen und Zahlungsbereitschaft der Konsumenten

Dem Nutzen einer Garantie fir die Versicherten stehen die Kosten des
Versicherungsunternehmens gegenuUber. Gatzert et al. (2011) vergleichen die
Zahlungsbereitschaft von Versicherten fUr eine garantierte Mindestertragsrate mit den Kosten
dieser Garantie entsprechend dem Wert einer Europdischen Put-Option. Die Grundlage fur
ihre Berechnungen sind fondsgebundene Lebensversicherungen, weil fUr die zugrunde
liegenden Fonds durchschnittliche Renditen und deren Standardabweichung aus den
Marktdaten errechnet werden kénnen. Gatzert et al. (2011) verwenden dazu Daten fur den
Schweizer Aktienmarkt und den Markt fUr Schweizer Bundesanleinen mit 10-jahriger Laufzeit.
Diese Werte werden von Gafzert et al. (2011) entsprechend Gleichung (4.4) in erwartete
jahrliche Renditen eines stetigen Prozesses umgerechnet (Ubersicht 3). Mit einem reinen
Schweizer Aktienportfolio kann auf Grund der realisierten Marktdaten eine Rendite von knapp
6% erwartet werden, allerdings betrégt die Standardabweichung dafir 17%, d. h. mit einer
Wahrscheinlichkeit von 32% sind Renditen kleiner als (6-17)=-11% oder gréBer als (6+17)=23%
zu erwarten. Ein gemischtes Portfolio hat hingegen eine erwartete Rendite von 4,1%; durch
die deutlich niedrigere Schwankungsintensitat von 8,6% ist aber die Wahrscheinlichkeit hoher
Verluste bzw. Gewinne wesentlich kleiner als im reinen Aktienportfolio.

Die Zahlungsbereitschaft von Versicherten fior eine Kapital- bzw. fir eine
Mindestertragsgarantie  wurde durch eine Umfrage unter Schweizern mit  einem
Naheverhdilinis zur Schweizer Finanzindustrie ermittelt. An alle Adressen in der Datenbank des
Instituts fOr Versicherungswirtschaft an der Universitat St. Gallen wurde ein elekironischer
Fragebogen ausgesendet, der schlieBlich im Mai 2009 von 360 Personen beantwortet wurde.
Der Fragebogen enthielt eine Frage Uber den Betrag, den die Teilinehmer fUr eine der beiden
Garantien zu zahlen bereit waren. Durch die Einschrdnkung des Personenkreises auf Personen
mit einem Hintergrund in der Versicherungs- und Finanzwirtschaft sollte es méglich gewesen
sein, Personen mit ausreichender Kenntnis Uber die Kosten einer Garantie zu erreichen. Die
genaue Fragestellung betraf einen Einmalerlag von 10.000 CHF, der auf 10 Jahre gebunden,
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Ubersicht 3: Erwartete Renditen und Standardabweichungen jéhrlicher
stetiger Renditen fUr ausgewdhlte Kapitalmarktindizes

Anlagenklasse Index/Portfolio Erwartete  Standard-
Rendite abweichung

In%
Schweizer Aktienmarkt SMI (Total Return) 5,98 17.22
10-j&hrige festverzinsliche Sekunddrmarktrendite
Schweizer Bundesanleihen (1994-2008) 2,15 -
50% Aktien
50% Anleihen Gemischtes Portfolio 4,06 8,61
100% Aktien Riskantes Portfolio 5,98 17,22
Q: Gazert et al. (2011). - Der erwartete Erfrag (m-0?/2) und die Standardabweichung

(0?) sind entsprechend der Formeln einer geometrischen Brownschen Bewegung
berechnet.

veranlagt werden soll. Die Befragten sollfen die Summe angeben, die sie fur eine Kapital-
bzw. fUr eine Mindestertragsgarantie von 2% pro Jahr zuséizlich zu den 10.000 CHF vorab zu
zahlen bereit waren. In einem zweiten nachgelagerten Schritt wurde den Befragten der Preis
einer Europdischen Put-Option fUr die beiden Garantien genannt, sie sollfen mit diesem
Wissen zwischen drei Investitionsprodukten wdhlen, die entweder keine Garantie, eine
Kapitalgarantie oder eine Mindestertragsgarantie von 2% anboten. Durch diesen Abschnitt
sollfe das Entscheidungsverhalten der Befragten nach einer transparenten Darstellung der
Kosten einer Garantie ermittelt werden.

Die Ergebnisse der Befragung sind auszugsweise in Ubersicht 4 dargestellt. In der ersten Spalte
von Ubersicht 4 ist der Optionspreis entsprechend der Optionspreisformel enthalten. Fir die
Kapitalgarantie einer Investition in das gemischte Portfolio mussten 298 CHF am Beginn der
Veranlagungsperiode bezahlt werden. FUr das riskante Portfolio steigt dieser Wert auf
1.117 CHF. Die entsprechenden Werte fUr eine Mindestertragsgarantie von 2% pro Jahr sind
hoher. Umgerechnet auf die Laufzeit der Veranlagung betragen die Kosten fir eine
Kapitalgarantie des gemischten Portfolios jGhrlich 0,3% des veranlagten Vermogens; fur ein
riskantes Portfolio steigen die Kosten auf jahrlich 1,2% des veranlagten Vermogens. Eine
Mindestertragsgarantie von 2% pro Jahr kostet fUr das gemischte Portfolio jGhrlich 1,1% des
veranlagten Vermogens, fir das riskante Portfolio steigen die Kosten auf jahrlich 2,3% an.

Im Vergleich zu diesen finanzmathematisch berechneten Garantiepreisen ist die
Zahlungsbereitschaft der Befragten signifikant niedriger. Im Fall der Kapitalgarantie fUr das
gemischte Portfolio liegt die Zahlungsbereitschaft um etwa ein Viertel unter dem Preis, und fir
das riskante Portfolio waren die Befragten bereit, nur knapp die Halfte des Optionswertes for
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Ubersicht 4 : Umfrageergebnisse Uber die Zahlungsbereitschaft von Personen fir Kapital- oder
Mindestertragsgarantien (2%) in einem gemischten und einem riskanten Portfolio

Preis einer Durchschnitt- Median  Mittelwert- Personen
Garantie gem.  liche Zahlungs- Tesf]) mit hoher
Optionspreis- bereitschaft Zahlungsbe-
modell reitschaft?)
In CHF In %
Gemischtes Portfolio
Kapitalgarantie 298,0 2190 100,0 0,0 27.5
Mindestertragsgarantie 1.003,0 516,0 400,0 0,0 9,2
Riskantes Portfolio
Kapitalgarantie 1.117,0 401,0 250,0 0,0 6,1
Mindestertragsgarantie 2.057,0 788,0 500,0 0.0 58
Q: Gatzert (2011). - Die Definition der gemischten und riskanten Portfolios ist in Ubersicht 3. - 1) p-Wert fir einen

zweiseitigen t-Test auf Abweichung des Mittelwertes vom Optionspreis in Spalte 1. - 2) Als Anteil der Gesamtzahl
aller Antwortenden. Personen mit hoher Zahlungsbereitschaft geben einen Wert Uber dem Optionspreis an.

die Garantie zu bezahlen. Im Fall der Mindestertragsgarantie von 2% pro Jahr betragt die
Zahlungsbereitschaft nur etwa zwei FUnftel des Optionspreises. Die Durchschnittswerte fur die
Zahlungsbereitschaft durften rechts-schief verteilt, sein, weil der Median deutlich unter dem
Mittelwert liegt; d.h. es gibt einige Personen in der Umfrage, die eine hohe
Zahlungsbereitschaft aufweisen und dadurch den Mittelwert erhéhen. Insgesamt wirde
etwas mehr als ein Viertel der Befragten einen Betfrag fir die Kapitalversicherung eines
gemischten Portfolios zahlen, der Uber dem Optionspreis in Ubersicht 4 liegt. FUr alle anderen
Garantien und fUr das riskante Portfolio liegt der Anteil unter 10% der Stichprobe. Die
Offenlegung der Garantiekosten durch die Bekanntgabe der Optionspreise fGhrt sogar zu
einer Steigerung des Antfeils der Befragten, die sich fUr eine Kapital- oder
Mindestertragsgarantie entscheiden wirden.

Bei einer Ausweitung des Veranlagungszeitraumes auf 20 Jahre sinkt der Optionspreis fUr die
Kapitalgarantie eines gemischten Portfolios deutlich, wdhrend die durchschnittliche
Zahlungsbereitschaft kaum abnimmt. Das ist die einzige Merkmalskombination fUr die die
Zahlungsbereitschaft der Investoren mit dem Optionspreis Gbereinstimmt (Gatzert et al., 2011).
Die Umfrageergebnisse kdnnten jedoch im Vergleich zur restlichen Bevolkerung verzerrt sein.
Da sich die Befragten selbst mehrheitlich als risikofreudig einschatzten, ist es moglich, dass
auch ihre Zahlungsbereitschaft zur Vermeidung von Risiko niedriger ist als in anderen
Bevdlkerungsgruppen. In diesem Fall vermeidet auch das bessere Verstindnis des befragten
Personenkreises Uber die Kosten einer Garantie nicht die Verzerrung der Ergebnisse. Einen
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Hinweis darauf gibt die rege Nachfrage nach Lebensversicherungsprodukten in der Schweiz.
Die Versicherungsdurchdringung in der Lebensversicherung betrégt in der Schweiz 5,25% des
BIP (2012) und liegt damit im oberen Mittelfeld Westeuropas (Swiss Re, 2013). Die Schweizer
Bevolkerung hat also insgesamt eine Uberdurchschnittliche Nachfrage nach Finanzprodukten
mit  Mindestertragsgarantien, deren Kosten jedoch implizit in den Parametern des
Versicherungsvertrags  (Beteiligungsquote, versicherungstechnischer Rechnungszinssatz)
enthalten sind oder von den Versicherungsunternehmen nur unvollstdndig in der Nettoprémie
berucksichtigt werden.

Die Reaktion der Versicherten auf einzelne Parameter des Versicherungsvertrags kann auch
theoretisch abgeleitet werden. Gatzert et al. (2012) kombinieren das Optionspreismodell zur
Bestimmung der Nettoprdmie mit einem Modell-Haushalt, dem zur Altersvorsorge sowohl
Erlebensversicherungen als auch herkdbmmliche Investitionen am Kapitalmarkt zur VerfGgung
stehen. Die beiden Investitionsmoglichkeiten unterscheiden sich durch den erwarteten Ertrag
und die Standardabweichung der Kapitalrendite bzw. durch die Mindestertragsgarantie in
der Erlebensversicherung. Die Haushaltsentscheidung beruht in diesem Modell nicht explizit
auf einer Nutzenfunktion, sondern sie wird mit einer Mean-Variance Praferenz abgebildet, in
der der erwartete Erfrag und die zugehdrige Standardabweichung unterschiedlicher
Portfolios verglichen werden. Dabei ziehen Haushalte aus mehreren Portfolios mit derseloen
erwarteten Ertragsrate die Investitionsmoglichkeit mit der niedrigsten Standardabweichung
vor; oder umgekehrt bei mehreren zur VerflUgung stehenden Portfolios mit derselben
Standardabweichung wird jenes mit der héchsten Erfragsrate ausgewdhlt. Gatfzert et al.
(2012) zeigen, dass durch die Variation der einzelnen Parameter einer Erlebensversicherung
die Nachfrageentscheidung der Privathaushalte selbst dann beeinflusst werden kann, wenn
die NettoprGmie der Erlebensversicherung gleich hoch bleibt. Fir die Anbieter von
Erlebensversicherungen zeigen diese Ergebnisse, dass durch eine Gestaltung der Parameter
in den Versicherungsvertrdgen segmentierte Kundenprdferenzen gezielt angesprochen
werden k&dnnen und damit eine Erfragssteigerung moglich ist.
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5. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Mit dem Beitritt zum europdischen Binnenmarkt énderte sich in Osterreich das Aufsichtsrecht
for die Versicherungswirtschaft. Die heimischen Versicherungsunternehmen erhielten
wesentlich gréBere Handlungsspielrdume in der Gestaltung der Versicherungsvertrdge, und
auf dem &sterreichischen Versicherungsmarkt fraten neue Anbieter aus dem Europdischen
Wirtschaftsraum mit neuen Produkten auf. In der Lebensversicherung verbreiteten sich
langsam fonds- und spdéter auch indexgebundene Lebensversicherungen mit vollig neuen
Risikoeigenschaften  fur die  Versicherten und mit einer starken Ndhe zu
Investmentfondsprodukten der Kreditinstitute. Gleichzeitig nahm die Bedeutung der
Kreditinstitute als Vertriebsschiene fUr Lebensversicherungen zu, und die Kredifinstitute
brachten ihrerseits Investmentfonds mit Kapitalgarantien in Umlauf. Insgesamt n&herten sich
die Produktwelten der Versicherungs- und der Kreditwirtschaft an. Die Konvergenz umfasste
sowohl die eingesefzten Methoden zur Berechnung der Produkipreise, die Art der
Vermogensbewertung, das Veranlagungsmanagement, das Risikomanagement, die
Regulierung «als auch die Beaufsichtigung von Versicherungsunternehmen und
Kreditinstituten. Die Solvency Il Vorschriffen zur Ermittflung des Eigenkapitalbedarfs von
Versicherungsunternehmen ist z. B. stark an den Bestimmungen in Basel Il und Il Uber die
Regulierung der Kreditinstifute angelehnt. Daher stellt sich die berechtigte Frage, wodurch
sich heute Versicherungsprodukte, wie etwa die Lebensversicherung, von anderen
Finanzprodukten unterscheiden?

Diese Studie konzentriert sich auf Unterschiede, die aus der Ubernahme von Risken durch das
Versicherungsunternehmen entstehen. Die Art der Ubernommenen Risken und die besondere
Art und Weise des Risikoausgleichs in einem Versicherungsunternehmen unterscheiden
Versicherungsprodukte von anderen Finanzprodukten. Versicherungsvertradge sind anders als
Wertpapiere nicht handelbar und die Versicherten sind dem Versicherer namentlich bekannt
und bleiben nicht wie die Kaufer eines Wertpapiers anonym. Versicherer Ubernehmen im
Unterschied zu anderen Anbietern von Finanzprodukten biometrische Risken und sie gleichen
diese Risken innerhalb einer Risikogemeinschaft aus. Falls die Risikogemeinschaft die Risken
nicht eigensténdig tragen kann, stehen Ruckversicherungen zur Verfugung, an die ein Teil des
Risikkos  Ubertragen werden kann. In der Lebensversicherung Ubernehmen
Versicherungsunternehmen aber nicht nur biometrische Risken, sondern auch
Kapitalertragsrisken. Garantierte Mindestertragsraten in der Lebensversicherung sind ein
international weit verbreitetes Phdnomen, nur die technische Ausgestaltung der Garantie
unterscheidet sich zwischen einzelnen L&ndern. In Mitteleuropa und Italien sind z. B. jahrliche
Guftschriften der garantierten Gewinnbeteiligung und der Bonusbeteiligung Ublich, wahrend
in anderen Landern beide Gutschriften erst am Ende der Vertragslaufzeit stattfinden.

Diese beiden Kategorien, die biometrischen und die Kapitalertragsrisken, sind auch die
Leitmotive fUr den Kauf einer Lebensversicherung. Einerseits wollen private Haushalte mit einer
Ablebensversicherung die finanzielle Lage des Haushaltes gegen das Sterblichkeitsrisiko
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erwerbstatiger Haushaltsmitglieder absichern. Ablebensversicherungen stehen also in einem
direkten Zusammenhang mit der Vererbung von Vermdgen an die Nachkommen.
Andererseits sind Erlebensversicherungen ein wichtiges Instrument zur Altersvorsorge, well
damit ein regelmdaBiger Vermogensaufbau oder eine Vermdgensveranlagung mit niedrigem
Ertragsrisiko méglich ist. Das niedrige Ertragsrisiko zeigt sich in ja@hrlichen Zuschreibungen der
garantierten Gewinnbeteiligung und weitgehend gleichmdaBigen Bonusbeteiligungen auf die
Deckungsrickstellung der einzelnen Versicherten. Rentenversicherungen sind schlieBlich das
einzige Instrument zur Absicherung gegen das Langlebigkeitsrisiko, d. h. des Risikos durch eine
unerwartet lange Lebensdauer das vorhandene Haushaltsvermdgen frihzeitig aufzuzehren.

Lebensversicherungen werden immer wieder mit anderen Sparformen — von Sparbichern bis
Aktien — verglichen. Diese Vergleiche betreffen sowohl die Veranlagungsrendite als auch die
FlexibilitGt der Ein- und Auszahlung, sie rUcken aber selten die Risikoeigenschaften ins Zentrum
des Vergleichs. Die Nachbildung einer Ablebensversicherung durch individuelles Ansparen
erfordert z. B. einen ungleich héheren Aufwand als der Beitritt in eine Risikogemeinschaft
durch den Abschluss einer Versicherung. Eine Person muUsste individuell die ganze
Versicherungssumme selbst ansparen, damit im Todesfall tatséchlich der gewlnschte Betrag
fur die Nachkommen zur VerfGgung steht. Da die Versicherungssumme in einem Verhdltnis
zum zukUnftigen Erwerbseinkommen steht, entstehen rasch hohe Summen, die aus dem
laufenden Einkommen kaum finanzierbar sind. Ablebensversicherungen bericksichtigen for
die Kalkulation der Prédmie das biometrische Risiko und gleichen es innerhalo der
Versichertengemeinschaft aus. Dadurch wird die ausreichende Absicherung der
Hinterbliebenen in den meisten Fallen Gberhaupt erst finanzierbar.

Kapital- und Erlebensversicherungen der klassischen Art stehen in einer wesentlich stérkeren
Substitutionsbeziehung zu anderen Finanzprodukten und teilweise sogar zu anderen Risken in
der Personenversicherung. Daher mussen die Nachfrageentscheidungen privater Haushalte
in Bezug auf diesen Versicherungstyp als Bestandteil einer Portfoliowahl interpretiert werden,
die die Produkteigenschaften erwarteter Kapitalerirag, die Schwankungsintensitdt der
Renditen, die Transaktionskosten, Garantien, Liquiditdt und die Kovarianz mit anderen
Veranlagungsformen berUcksichtigt.  Versicherungen weisen mit der Absicherung
biomefrischer Risken eine zus@tfzliche Eigenschaft auf, die sie von anderen
Veranlagungsformen abgrenzt.

Die erwartete effektive Rendite auf Lebensversicherungen kann nur schwer ermittelt werden,
weil vor der Investition der Primie die Versicherungssteuer abgezogen wird und etwaige
Vertriebs- und allgemeine Verwaltungs- sowie Kapitalverwaltungskosten berUcksichtigt
werden mussen. Weiters unterliegen die Auszahlungen der klassischen Lebensversicherung
anderen Besteuerungsregeln. Der Veranlagungserfolg der Osterreichischen
Versicherungswirtschaft kann mit der Rendite auf versicherungswirtschaftliche Kapitalanlagen
eingeschdatzt werden. Zur Berechnung dieser Rendite wird das Finanzergebnis der gesamten
Branche mit dem investierten Vermdgen verglichen. Sie betrug zwischen 1981 und 2012
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durchschnittlich 7,3% und lag damit um 1,6 Prozentpunkte Gber der Sekunddrmarktrendite for
Osterreichische Bundesanleihen.

Die SchwankungsintensitGt der Erfragsrate von Lebensversicherungen kann mit  der
Standardabweichung der Rendite versicherungswirtschaftlicher Kapitalanlagen gemessen
werden. Sie ist um 0,2 Prozentpunkte niedriger als die Standardabweichung der
Sekunddrmarkirendite &sterreichischer Bundesanleihen, d. h. risikoscheue Anleger werden
Versicherungen aus diesem Grund gegenUber anderen Veranlagungsformen vorziehen. Die
Gutschrift der Kapitalertréige auf die Konten der Versicherten (Deckungsrickstellung) ist durch
den flexiblen Auf- und Abbau der GewinnrUckstellung im Zeitverlauf noch gleichmdaBiger. Ein
vollstandig glattes Zuweisungsprofil fUr den Kapitalertrag weisen nur Sparblcher mit langer
Bindungsdauer auf. SparbUcher ohne Bindungsfrist bewegen sich hingegen vollst&dndig im
Gleichklang mit der Entwicklung der Geldmarktzinssétze. Klassische Lebensversicherungen
bieten im Hinblick auf die Schwankungsintensitét einen groBen Vorteil gegenuber anderen
Produkten und sie haben mit ihrer Mindestertragsgarantie sogar eine Versicherung
gegenuUber Kapitalertragsrisken, die den Praferenzen Osterreichischer Anleger fur sichere
Investitionen entgegenkommt. Im Vergleich zu gebundenen SparbUchern bieten klassische
Lebensversicherungen zusatzlich eine Bonusrendite an, die es den Versicherten ermdglicht,
an einem guten Finanzergebnis des Versicherungsunternehmens zu partizipieren.

Lebensversicherungsunternehmen benutzen zur Deckung der Mindestertragsgarantie andere
Instrumente als Kreditinstitute. Wahrend Kreditinstitute eine Garantie durch den Kauf und
Verkauf von Finanzderivaten erzeugen, bilden Versicherungsunternehmen ihre Garantien
durch die Wahl des versicherungstechnischen Zinssatzes, die Wahl der Beteiligungsquote der
Versicherten an den Finanzertrigen, die Beschrinkung des Portfolios auf sichere
Veranlagungsformen, den  Auf- und Abbau von  Bewertungsreserven  bzw.
Schwankungsreserven und die glattende Funktion der GewinnrUckstellung; letztlich haften sie
mit dem Eigenkapital fur die Mindestertragsgarantie. Die Wahl dieser Parameter muss
innerhalb gesetzlicher Vorgaben erfolgen, der vorhandene Gestaltungsspielraum ermoglicht
jedoch kleine Anpassungen der Versicherungsvertrdge an die BedUrfnisse der
Versicherungsnehmer. Mit diesen Instrumenten abgesicherte Mindestertragsgarantien
erfordern eine lange Laufzeit  des Versicherungsvertrags, die es dem
Versicherungsunternehmen ermdoglicht, die Erfragsschwankungen auf dem Kapitalmarkt
auszugleichen. Daher sind klassische Lebensversicherungen eine vergleichsweise illiquide
Veranlagungsform, deren vorzeitige Kindigung mit hohen Abschlégen belegt wird.

Das Pramienvolumen der Lebensversicherung in Osterreich sank in den Jahren von 2011 bis
2013 und verzeichnete schon seit 2006 unterdurchschnittliche Wachstumsraten. Eine Ursache
dafir waren sowohl die angespannte Wirtschaftslage als auch die MaBnahmen der
Bundesregierung zum Abbau des Budgetdefizits, die mit einer Einschrinkung der
Férderungen, einer schwachen Zunahme der verfiUgbaren Einkommen privater Haushalte
und zuletzt mit einem RUckgang der Sparquote verbunden waren. In den ndchsten Jahren
erwartet das WIFO einen zaghaften Aufschwung mit einer langsamen RUckkehr zum
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Potentialwachstum, sodass fUr die Lebensversicherung mittelfristig gute Aussichten bestehen.
Eine Grundvoraussetzung fir die Ausweitung des Angebotes an  klassischen
Lebensversicherungen  bildet ein  freundliches regulatorisches Umfeld fOr die
Versicherungswirtschaft. Die Umstellung der Eigenkapitalerfordernisse auf Solvency Il und die
Diskussion Uber einen europdischen Insolvenzfonds fUr Versicherungen bergen das Potential
fUr Uberhohte Eigenkapitalerfordernisse bzw. Beitragszahlungen zum Insolvenzfonds, die das
Angebot an klassischen Lebensversicherungen in Osterreich geféhrden.
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