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Wenn Versicherte immer
langer leben

Das Langlebigkeitsrisiko in den Blichern der Versicherer steigt -
eine Analyse fur einen typischen Rentenbestand

Langlebigkeit ist seit jeher eines der
zentralen versicherungstechnischen
Risiken und mittelfristig ist mit einem
starken Anstieg des Langlebigkeitsrisi-
kos in den Buchern der Lebensversi-
cherer zu rechnen. Ein kontinuierliches
Absinken der Leistungen aus der staat-
lichen Pensionsversicherung wird zu-
sammen mit einer fortschreitenden
Alterung der Bevdlkerung zu einer stei-
genden Nachfrage nach Produkten zur
Absicherung des individuellen Langle-
bigkeitsrisikos fuhren. Gleichzeitig setzt
der Gesetzgeber Anreize fur Produkte
mit einer vorgesehenen Verrentung des
angesparten Kapitals, indem er Prami-
enzuschisse und steuerliche Vergunsti-
gungen bei Verrentung bietet (pramien-
begunstigte Zukunftsvorsorge Neu).
Historisch niedrige Zinsen und rucklau-
fige Ertrage aus der Kapitalanlage ver-
starken die Problematik zusétzlich.
Denn evtl. notwendige Nachreservie-
rungen fur unerwartet starke Anstiege

der Lebenserwartung koénnten nur
schwerlich finanziert werden.

Fur Lebensversicherer wird es daher
immer wichtiger, das Langlebigkeitsrisi-
ko im eigenen Bestand zu analysieren,
um daraus geeignete MaBnahmen far
den Umgang mit diesem Risiko abzulei-
ten. Durch Solvency Il wird dies auch
vom Gesetzgeber und von der Aufsicht
verstarkt eingefordert. In Saule 1 von
Solvency |l wird erstmals explizit ein
Risikokapital fur das Langlebigkeits-
risiko berechnet und die Vorgaben zu
Saule 2 erfordern eine Analyse und ein
nachhaltiges Management der Risiken
u. a. im Rahmen des Own Risk and Sol-
vency Assessment (ORSA).

Das Langlebigkeitsrisiko ist allerdings
ein sehr vielschichtiges Risiko mit einer
Reihe verschiedener Komponenten.
Dementsprechend komplex sind seine
Modellierung und Analyse. In diesem

Artikel wollen wir das Langlebigkeitsrisi-
ko daher genauer unter die Lupe neh-
men und anhand eines typischen Ren-
tenbestandes aufzeigen, wie mit Hilfe
statistischer Verfahren und moderner
Techniken das Langlebigkeitsrisiko effi-
zient analysiert werden kann.

Daten und Modellierung

Zur Beantwortung dieser Fragen be-
trachten wir einen typischen Bestand
liquider Renten und analysieren das
Langlebigkeitsrisiko in diesem Bestand
mit Hilfe der Software Longevitas.? Bei
dem Rentenbestand handelt es sich um
einen real existierenden Bestand mit ca.
45.000 Versicherten und einer 10-jahri-
gen Datenhistorie. Die Altersstruktur ist
typisch flr diese Art von Bestanden und
auch die Verteilung der Rentenhdhen
zeigt die typische Schiefe mit vielen
niedrigen und wenigen hohen Renten.

1 Eine frihere Version dieses Artikels ist in der Versicherungswirtschaft (Ausgabe 10/2013, S. 46 — 50) erschienen.

2 www.longevitas.co.uk
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Die verwendete Software bietet die Mog-
lichkeit, die vornandenen Bestandsdaten
geeignet aufzubereiten und eine Viel-
zahl von Sterblichkeitsmodellen an die-
se Daten zu kalibrieren.3 Die Auswahl
eines geeigneten Modells fur die
Bestandsprojektion basiert auf statisti-
schen Kennzahlen flr die Glte der
Modellkalibrierung. Die grundlegende
Struktur der Modelle kann zur besseren
Anpassung an die Daten um beliebig
viele Merkmale wie z. B. Alter, Ge-
schlecht oder Geburtsjahr sowie Inter-
aktionen zwischen diesen Merkmalen
erweitert werden.

Far den gegebenen Bestand ist das
Makeham-Perks-Modell die beste Wahl
und wir modellieren die zuklnftige
Sterblichkeitsentwicklung in Abhangig-
keit von Alter, Kalenderjahr, Geburtsjahr
und Geschlecht. Darliber hinaus be-
racksichtigen wir eine Interaktion zwi-
schen Alter und Geschlecht. Dieses
Modell bezeichnen wir im Folgenden
mit ,,Basismodell“. Abbildung 1 zeigt
beispielhaft die beobachteten und die
geschatzten Sterbewahrscheinlichkei-
ten fur das Jahr 2006. Darin ist zu er-
kennen, wie hilfreich eine simultane
Sterblichkeitsmodellierung fur Manner
und Frauen sein kann. Die realisierten
Sterbewahrscheinlichkeiten der Méanner
schwanken in den hohen Altern sehr
stark. Deshalb ist eine Schatzung der
tatsachlichen Sterbewahrscheinlichkei-
ten mit einer groBen Unsicherheit ver-
bunden. Bei den Frauen ist in den reali-
sierten Sterbewahrscheinlichkeiten da-
gegen ein klarer Trend zu erkennen. Da
von strukturell ahnlichen Sterblichkeits-
verlaufen bei Mannern und Frauen in
hohen Altern auszugehen ist, ermdg-
licht der deutliche Trend bei den Frauen
eine stabilere Schatzung der Sterbe-
wahrscheinlichkeiten fir die Manner.
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Abbildung 1: Beobachtete und modellierte einjahrige Sterbewahrscheinlichkeiten fir

Manner (oben) und Frauen (unten) in 2006

Die Komponenten
des Langlebigkeitsrisikos

Versicherungstechnische Risiken las-
sen sich typischerweise in drei Gruppen
von Teilrisiken zerlegen: Irrtumsrisiken,
Anderungsrisiken und Zufallsrisiken.

Zu den Irrtumsrisiken zahlt bzgl. Langle-
bigkeit insbesondere das Basisrisiko.
Dieses lasst sich nochmals in zwei

Komponenten zerlegen: Die unzurei-
chende Berucksichtigung soziologi-
scher und 6konomischer Risikofakto-
ren und die Verwendung einer ungeeig-
neten (Standard-)Sterbetafel. Soziolo-
gische und dkonomische Unterschiede
zwischen verschiedenen Bevdlkerungs-
oder Bestandsgruppen kénnen zu sig-
nifikanten Unterschieden in der Mortali-
tat flhren. Diese Unterschiede mussen
bei der Berechnung von Pramien und

3 Fur Details zu den zur Verfigung stehenden Sterblichkeitsmodellen siehe Richards, S. J., 2012, A handbook of parametrical survival models for
actuarial use, Scandinavian Actuarial Journal, Band 2012, S. 233-257.
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Ruckstellungen sowie im Risikomana-
gement berucksichtigt werden. Dartiber
hinaus kénnen auch das Modellrisiko
und das Parameterrisiko zu den Irr-
tumesrisiken gezahlt werden. Das Mo-
dellrisiko ist die Unsicherheit, dass
moglicherweise ein unzureichendes
Modell zur Beschreibung der zukinfti-
gen Sterblichkeitsentwicklung verwen-
det wird. Das Parameterrisiko liegt in
der Schatzunsicherheit der Parameter
eines Modells.

Zu den Anderungsrisiken z&hlt insbe-
sondere das Trendénderungsrisiko. Da-
runter verstehen wir die Unsicherheit,
dass sich der Trend in der Sterblich-
keitsentwicklung im Zeitverlauf dndern
und die Extrapolation des historischen
Sterblichkeitstrends in Zukunft — als Teil
jeder Generationentafel — signifikant von
der Realitadt abweichen kann. Hierbei
handelt es sich um ein systematisches
Risiko, d. h. ein Risiko, dass nicht inner-
halb eines groBen Bestandes di-
versifiziert werden kann.

Im Gegensatz dazu ist das Risiko von
Zufallsschwankungen in der jahrlichen
Anzahl an Todesféllen ein unsystemati-
sches Risiko. Ebenfalls zu den Zufallsri-
siken zahlt das Konzentrationsrisiko,
das sich aus groBBen Unterschieden in
den Rentenhdhen in einem Versicher-
tenbestand verbunden mit einer gerin-
gen Anzahl an sehr hohen Renten er-
gibt. In diesem Fall ist ein signifikanter
Teil der zukunftigen Zahlungsverpflich-
tungen auf nur wenige Leben konzen-
triert.

Alle genannten Komponenten des
Langlebigkeitsrisikos kénnen mit Hilfe
von Longevitas analysiert werden. Im
Folgenden wollen wir uns aber auf die
Komponenten konzentrieren, die sich
im Rahmen unserer Analysen als be-
sonders bedeutend herausgestellt
haben: Das Basisrisiko mit seinen bei-
den Teilkomponenten und das Trendan-
derungsrisiko.

www.versicherungsrundschau.at

altersvorsorge aktuell

Soziologische und 6konomische
Risikofaktoren

Wie bereits erwahnt, kann die Sterblich-
keit eines Versichertenbestandes mit
der verwendeten Software in Abhangig-
keit beliebig vieler Merkmale modelliert
und analysiert werden. Neben den
Merkmalen, die wir im Basismodell ver-
wenden, sind in der Praxis insbesonde-
re auch soziologische und 6ékonomi-
sche Risikofaktoren von Bedeutung,
wie z. B. Wohnort, Familienstand oder
Raucherstatus. Leider sind Informatio-
nen zu diesen Risikofaktoren oftmals
nicht verfligbar, sodass ihre Auswirkun-
gen nur Uber die Berlicksichtigung der
Rentenhthe approximiert werden kdn-
nen. Dazu erweitern wir das Basismo-
dell um das Merkmal Rentenhohe.

In unserem Fall ermittelt Longevitas eine
optimale Clusterung des Gesamtbe-
standes in drei Rentenintervalle (RI),
wobei das erste die niedrigen Renten
und das dritte die hohen Renten enthélt.
Abbildung 2 zeigt die Aufteilung des Be-
standes auf die Rentenintervalle anhand
der Anzahl der lebenden Versicherten
(links) und des Anteils an der gesamten
Rentensumme (rechts). Zwar fallt mehr
als die Halfte der Versicherten des
Bestandes in das Intervall mit den nied-
rigen Renten (RI 1), jedoch beziehen
diese Versicherten nur 18 % der ge-
samten Rentensumme. Im Gegenzug
entfallt mehr als die Halfte der gesamten
Rentensumme auf die 20 % der Versi-
cherten mit den héchsten Renten (RI 3).
Die Sterblichkeitsentwicklung dieser
20 % des Bestandes hat also eine be-
sondere Bedeutung fur die Entwicklung
der finanziellen Verpflichtungen.
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Die Unterschiede in der Langlebigkeit
der drei Bestandsgruppen werden in
den jeweiligen Uberlebenswahrschein-
lichkeiten deutlich. Abbildung 3 zeigt die
Uberlebenskurven fir im Jahr 2012 60-
Jahrige fUr niedrige (blaue Kurve), mitt-
lere (rote Kurve) und hohe (grtine Kurve)
Renten. Die drei Kurven unterscheiden
sich deutlich: Im Alter 90 leben erwar-
tungsgeman nur noch 36 % der Versi-
cherten mit den niedrigen Renten, bei
den hohen Renten sind es dagegen
noch 53 %. D. h. die ,teuren” Versicher-
ten leben deutlich langer. Die schwarze
Kurve zeigt die Uberlebenswahrschein-
lichkeiten fur das Basismodell, d. h. im
Falle ohne Differenzierung nach Renten-
hohe. Die mit Hilfe dieser Kurve be-
stimmten Verpflichtungen unterschéat-
zen die tatsachlichen Verpflichtungen
allerdings systematisch, da alle Versi-
cherten mit gleichem Gewicht in die
Modellkalibrierung eingehen und nicht
entsprechend ihrer finanziellen Anspru-
che. Bei BerUcksichtigung der Renten-
hohe erhdht sich die Best-Estimate-
Ruckstellung um etwa 5 % gegentber
dem Basismodell.

Um die GroBe dieser zusatzlichen Kapi-
talanforderung einordnen zu kénnen,
vergleichen wir sie mit der Solvenzkapi-
talanforderung flr das Langlebigkeitsri-
siko entsprechend der Standardformel
unter Solvency Il. Die Solvenzkapitalan-

Labande Verslchare pro Rentenintarail
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Abbildung 2: Zusammensetzung der Rentenintervalle (RI)
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forderung liegt flr den betrachteten
Bestand bei 8,9 % der Ruckstellung.
Dementsprechend ist eine Unterschat-
zung der Best-Estimate-Ruckstellung
um 5 % als nicht vernachlassigbar an-
zusehen. Dabei ist zu beachten, dass
das Solvenzkapital nicht zum Aufflllen
einer schon aus heutiger Sicht unzurei-
chenden Ruckstellung vorgesehen ist.
Die Best-Estimate-Ruickstellung muss
bereits alle zu erwartenden zukUnftigen
Trends und Entwicklungen berticksich-
tigen.4 Dies schlieBt auch erkennbare
und statistisch signifikante soziologi-
sche und 6konomische Unterschiede
innerhalb eines Versichertenbestandes
ein. Das Solvenzkapital dient lediglich
zur Absicherung unerwarteter und un-
vorhersehbarer Entwicklungen.

Fazit: Soziologische und 6konomi-
sche Unterschiede in einem Ver-
sichertenbestand kdnnen zu zuséatz-
lichem Kapitalbedarf in signifikanter
Hohe fuhren. Eine genaue Analyse
der Bestandszusammensetzung ist
im Hinblick auf ein vernlinftiges Risi-
komanagement unerlasslich.

einer Standardsterbetafel

Die zweite Komponente des Langlebig-
keitsrisikos, die wir genauer analysieren
wollen, ist das Basisrisiko in der Aus-
wahl einer (Standard-)Sterbetafel. Das
Risiko besteht darin, dass die gewahlte
Tafel nicht zur tats&chlichen Bestands-
zusammensetzung und -sterblichkeit
passt. Um dieses Risiko fur unseren
Beispielbestand zu quantifizieren, be-
stimmen wir die Best-Estimate-Ruck-
stellung mit Hilfe der fur den Bestand
vorgesehenen Standardsterbetafel. Die
resultierende Rickstellung liegt 3,3 %
unter der Rlckstellung aus dem Basis-
modell, d. h. durch die Verwendung
einer Standardtafel wird die Langlebig-
keit im konkreten Fall deutlich unter-
schatzt.

Selbstverstandlich kdnnte die Verwen-
dung einer Standardtafel bei anderen
Bestanden auch zu einer Uberschét-
zung der Ruckstellung fuhren, anderer-
seits konnte die Unterschatzung aber
auch deutlich gréBer als 3,3 % sein. Die
Unsicherheit an dieser Stelle kann nur
durch eine genaue Bestandsanalyse
reduziert werden. Aus diesem Grund ist

Abbildung 3: Uberlebens-
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die Verwendung einer Standardtafel
unter Solvency Il nur noch in Verbindung
mit einer detaillierten Analyse der Ange-
messenheit dieser Tafel zulassig.®

Fazit: Die Verwendung einer Stan-
dardsterbetafel kann zu einer deutli-
chen Fehleinschatzung der Riick-
stellung fuhren. Unter Solvency I
dirfen Standardtafeln nur noch nach
eingehender Analyse ihrer Angemes-
senheit verwendet werden.

Trendénderungsrisiko

Die bisher im Detail betrachteten Kom-
ponenten des Langlebigkeitsrisikos be-
zogen sich auf die Bestimmung eines
Best Estimate fur die zukinftige Sterb-
lichkeitsentwicklung, der alle heute er-
kennbaren Trends und Entwicklungen
berlcksichtigt. Die dritte der besonders
relevanten Risikokomponenten ist das
Trendénderungsrisiko, d. h. das Risiko
von unvorhersehbaren zukiinftigen An-
derungen dieses Best Estimate. Die
Auswirkungen maglicher Anderungen
betrachten wir im Rahmen einer Szena-

4 Vgl. Draft Delegated Acts Solvency I, Article 29, European Commission, 2014
5 Vgl. Draft Delegated Acts Solvency II, Articles 19 und 22, European Commission, 2014
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Anderung der Sterblichkeits- Anderung der Lebenserwartung Prozentuale Anderung der
verbesserung einer/eines 60-Jahrigen Best-Estimate-RUckstellung
-1,0 % -5,0/-5,0 Jahre -12,6 %
-0,5 % —2,3/-2,3 Jahre -5,7 %
(durchschnittlich 2,1 %) (82,4/28,5 Jahre) (2.698 Mio.)
+0,5 % +2,6/+2,6 Jahre +6,3 %
+1,0 % +6,4/4+6,6 Jahre +15,7 %

Tabelle 1: Szenarien fiir Anderungen des Sterblichkeitstrends und ihre Auswirkungen (absolute Werte fiir das Basismodell in

Klammern)

rioanalyse genauer. Dazu unterstellen
wir, dass die jahrlichen Sterblichkeits-
verbesserungen, d. h. die prozentualen
jahrlichen Veranderungen der Sterbe-
wahrscheinlichkeiten, in der Zukunft um
einen halben bzw. einen Prozentpunkt
gréBer oder Kleiner sein werden als heu-
te prognostiziert.

Tabelle 1 zeigt, dass die Lebenserwar-
tung eines 60-jahrigen Mannes um bis
zu 5 Jahre sinkt bzw. um bis zu 7 Jahre
steigt ausgehend von einer heutigen
Best-Estimate-Lebenserwartung von
28 Jahren. Die Anderungen in der Best-
Estimate-Ruckstellung sind erheblich.
Eine Anderung des Sterblichkeitstrends
um 0,5 %, die als stark aber durchaus
im Rahmen des Mdoglichen anzusehen
ist, fuhrt bereits zu einem Anstieg der
Ruckstellung um zwei Drittel der Sol-
venzkapitalanforderung von 8,9 %. Bei
einer Anderung des Trends um 1 %
Ubertrifft der Anstieg der Ruckstellung
die Solvenzkapitalanforderung deutlich.
Wie stark die hier gezeigten Trendande-
rungsszenarien im Vergleich zu einem
unter Solvency Il betrachteten 200-Jah-
res-Ereignis fur die zukUnftige Sterblich-
keitsentwicklung sind, kénnte mit einer
stochastischen Modellierung moglicher
Trendénderungen analysiert werden.

www.versicherungsrundschau.at

Fazit: Die Szenarioanalyse verdeut-
licht die Bedeutung des Trendande-
rungsrisikos. Dieses Risiko kann im
Gegensatz zu den anderen Risiko-
komponenten nur durch Vorhalten
von Solvenzkapital abgesichert wer-
den. Zur genauen Quantifizierung
des Trendanderungsrisikos ist eine
stochastische Trendmodellierung
erforderlich.

Schlussfolgerungen

Das Langlebigkeitsrisiko ist ein viel-
schichtiges Risiko, das sich aus mehre-
ren Komponenten zusammensetzt. In
diesem Artikel haben wir die einzelnen
Risikokomponenten beschrieben und
die wichtigsten genauer analysiert. Hier
sticht besonders das Trendanderungs-
risiko hervor. Aber auch das Basisrisiko,
das sich aus der Nichtbertcksichtigung
soziologischer und dkonomischer Fak-
toren sowie aus der Verwendung einer
ungeeigneten (Standard-)Sterbetafel
ergibt, kann zu deutlichem Kapitalbe-
darf fuhren. Inwieweit dies fUr einen
konkreten Bestand der Fall ist, muss
durch detaillierte Analysen regelmaBig
Uberpruft werden.

Durch Solvency Il wird die Notwendig-
keit genauer Bestandsanalysen noch
einmal betont. Die quantitativen Anfor-
derungen aus Saule 1 verlangen einen
Best Estimate fir die zukUnftige Sterb-
lichkeitsentwicklung, der alle erkennba-
ren Bestandsspezifika und alle vorher-
sehbaren zukUnftigen Entwicklungen
berlcksichtigt. Eine Best-Estimate-
Ruckstellung entsprechend unseres
Basismodells ware sicherlich nicht als
ausreichend anzusehen, denn mehr als
die Halfte des Solvenzkapitals wirde
bereits durch die Folgen der sozio-6ko-
nomischen Unterschiede innerhalb des
Bestandes aufgezehrt.

An eine Analyse des bestandsspezifi-
schen Langlebigkeitsrisikos schlief3t
sich naturlicherweise die Frage nach
einer moglichen Reduktion dieses Risi-
kos an. Diese Frage ist nicht Kern die-
ses Artikels, wir wollen aber zumindest
kurz die verschiedenen Moglichkeiten
nennen. Neben der klassischen Absi-
cherung Uber einen Ruckversicherer
gehdrt dazu insbesondere die Weiter-
gabe an den Kapitalmarkt dber Finanz-
instrumente wie Longevity Swaps. Das
Langlebigkeitsrisiko im Neugeschaft
kann dartber hinaus auch durch ein
geeignetes Produktdesign reduziert

werden.
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