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Vorbemerkung — Was hat Altersvorsorge mit FuB3ball zu tun?
Sehr wenig, aber eine Sache schon!

Gemeinsamkeit von Altersvorsorge und
FuBball:

@ Die erste Halbzeit ist wichtig. Aber in der
zweiten Halbzeit entscheidet sich, wer das
Spiel gewinnt!

Unterschied zwischen Altersvorsorge und
FuBball:

@ Bei der Altersvorsorge kénnen wir nicht
wissen, wie lange die zweite Halbzeit dauert!
B Unsicherheit der Lebenserwartung

_ _ @ Schwankung der individuellen
1. Halbzeit 2. Halbzeit Lebensdauer um den Erwartungswert

Worum geht es in diesem Vortrag?

#@ Um die Frage, wie groB3 die Unsicherheit der
Lebenserwartung ist!
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Ein paar bekannte Bilder zum Einstieg
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Years

.’ Die sogenannte Rekord-Lebenserwartung (Lebenserwartung im jeweils ,,gesiindesten™ Land der Welt) steigt
seit Langem linear. Geschwindigkeit: ca. 2,5 Jahre pro Jahrzehnt. Wird das immer so weitergehen?

Menschen kénnen nicht wissen, wie alt sie werden! Diese Unsicherheit wird meist stark unterschatzt. Sie
macht die finanzielle Ruhestandsplanung kompliziert. Gegen Unsicherheit kann Versicherung helfen.
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Die Unsicherheit der menschlichen Lebenserwartung

FlUr den einzelnen Menschen ist die individuelle Lebensdauer relevant. Flr einen Versicherer ist die zuklnftige Entwicklung der
Lebenserwartung relevant.

Der Blick in die Vergangenheit legt nahe, dass die menschliche Lebenserwartung auch in Zukunft gleichmaBig und planbar

steigen wird.

@ Aber: Die Unsicherheit Gber die zuklnftige Entwicklung der Lebenserwartung war vermutlich noch nie so groB3 wie derzeit.
® Dies hat natlrlich Konsequenzen fiur Versicherer aber auch fir Rentensysteme und das Gesundheitswesen.

@ Zur Unsicherheit der menschlichen Lebenserwartung siehe mein Vortrag vom April 2023, der unter
www.ifa-ulm.de/lL.ebenserwartung.pdf verfligbar ist:

Die Zukunft der Lebenserwartung

Wissen wir eigentlich, wie wenig wir wissen?

® Jochen RuB
B April 2023

® Die Teile 1 und 2 des heutigen Vortrags sind eine Kurzfassung dieses Vortrags auf Basis einiger Bilder aus diesem Vortrag. Sie
sind eingeladen, die vollstandigen Vortragsfolien herunterzuladen.

]
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http://www.ifa-ulm.de/Lebenserwartung.pdf
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*Anmerkung: Es gibt zahlreiche weitere Entwicklungen, die einen Einfluss auf die menschliche LE haben kdnnten, aber eher einzelne Krankheiten betreffen. Auch hier
ist unsicher, ob und wann Fortschritte erzielt werden. Wegen des Whack-a-Mole-Effekts ist aber die potenzielle Auswirkung nach oben beschrankt. Daher gehen wir .

auch diese Aspekte nicht ein. Disclaimer: Es handelt sich in diesem Kapitel weitestgehend um medizinische Themen. Der Vortragende ist kein Experte auf diesem /
Gebiet. Es sollten daher keine Entscheidungen auf Basis der folgenden Aussagen getroffen werden, ohne diese nochmals unabhangig zu Uberprifen. ifa/
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Vorbemerkung: MMM > VMMM

Natlrliche Kaskade zum Umgang mit Risiken
@ Verstehen

® Modellieren
® Messen
[

Managen

Dass man die Grundstruktur von Risiken verstanden hat, wird
oft stillschweigend vorausgesetzt. Dieser Schritt ist hier aber
besonders relevant. Zwei Beispiele:

® Wenn die Fakten klar daftr sprechen, dass die Unsicherheit
uber lange Zeitraume (viel) hdher ist als Uber kurze
Zeitraume, sollte man (zumindest zur Modellierung
langfristiger Risiken) nur Modelle verwenden, die diese
Eigenschaft aufweisen (siehe Bild rechts).

® Wenn es Aspekte gibt, die die zuklnftige Unsicherheit
erhdhen, die aus vergangenen Daten aber nicht
beobachtbar sind, ist unter Umstanden eine Kalibrierung der
~Streuungsparameter" eines Modells ausschlieBBlich an
historische Daten nicht zielfiihrend.
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Bei den meisten ,Ublichen™ Modellen ist die langfristige
Unsicherheit kaum groBer als die kurzfristige. Dies kann durch
passende ,Modellstruktur® mathematisch gelést werden.

o
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new trend process (without parameter uncertainty)
@ new trend process (with parameter uncertainty)
random walk with drift (1994-2013)
@ random walk with drift (2002-2013)
am» VARIMA(5,1,0) (1841-2013)
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Quelle: Matthias Bérger, Johannes Schupp: Modeling trend processes in
parametric mortality models. Insurance: Mathematics and Economics,
Volume 78, 2018, Pages 369-380.

Es folgen ein paar Gedanken zu der interdisziplinaren
Frage: Wie breit soll so ein Modell streuen?

® Welche Zunahme (Rickgang) der LE ist in welchem
Zeitraum mit welcher Wahrscheinlichkeit mdglich?

ifa



Mogliche Ansatze, mit diesen Erkenntnissen umzugehen

1) Entwicklungen beobachten, bewerten 2) Szenarien ableiten (Risiken verstehen)

und aufbereiten
Meiner Meinung nach ware es erstrebenswert, Szenarien abzuleiten, die

Wenn meine These, dass die Unsicherheit derzeit einerseits flir Szenarioanalysen, andererseits auch als ,Kalibrierungs-
groB ist, geteilt wird, liegt die Anforderung nahe, Stltzen" flr stochastische Modelle dienen kénnten.

dass es ein Gremium in der
Versicherungsbranche geben sollte, welches
aktuelle Entwicklungen auf diesem Gebiet...

B Z.B. Optimistisches Szenario: Medikament A kommt in 10 Jahren,
Medikament B in 15 Jahren

i § Wie wi ie Lebenserwartung in diesem Pfad verlaufen?
® .. systematisch beobachtet ie wirde die g

B Analog pessimistisches Szenario: Kein Durchbruch bei der Verlangsamung

mit einer Einschatzung versieht (wann, mit des Alters, aber Klimawandel und Mikroplastik

welcher Wahrscheinlichkeit, Auswirkungen
falls erfolgreich) @ Wie wilrde die Lebenserwartung in diesem Pfad verlaufen?

® .. den Unternehmen in einer verstandlich ® Mdglicher Nutzen

autbereiteten Form zuganglich macht. #@ Verwendung dieser Szenarien in Szenarioanalyse

Die Frage, ob sich aus diesen Erkenntnissen @ Sofern Aussagen folgender Art getroffen werden kénnen: , Die
Handlungsbedarf fur die Unternehmen ableitet, Wahrscheinlichkeit, dass es noch besser (schlechter) wird als im

ist in jedem Unternehmen individuell zu optimistischen (pessimistischen) Szenario betragt x% (y%)", kénnen
beantworten. stochastische Modelle entsprechend kalibriert werden.

§

@ Hieran arbeiten wir gerade in einem interdisziplinaren Projekt.
L]
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Mogliche Ansatze, mit diesen Erkenntnissen umzugehen

3) Risikoanalysen (Risiken Messen)

Mit den in 2) abgeleiteten Szenarien und Modellen kénnen die
Risiken im Bestand sowie die Risiken von Produkten im
Neugeschaft analysiert werden.

Insbesondere erlaubt dies eine Aussage, ob bisherige
Risikomanagement-MaBnahmen ausreichend sind.

12 © Mai 2024 Die Zukunft der Lebenserwartung

4) Handlungsoptionen ableiten (Risiken Managen)

Wie wir das systematische Langlebigkeitsrisiko bisher
managen:

@ Vorsichtige Kalkulation in Verbindung mit
Uberschussbeteiligung. Sehr sinnvoll. Die Frage, ob es
angesichts der geschilderten Unsicherheit ausreichend ist,
muss dennoch regelmaBig gestellt werden.

Mdégliche weitere Ansatze zum Risikomanagement:
® Keine lebenslangen Renten anbieten
® m.E. keine Option!

® Produktdesign mit weniger systematischem Risiko beim
Versicherer

B Schwachere Garantien beim Rentenlbergang

® Elemente von Tontinen bzw. der Rentenphase der reinen
Beitragszusage

® Absicherung von Langlebigkeitsrisiken Uber geeignete

J

Transaktionen (Ruckversicherung oder Kapitalmarkt) iW



HE [standard farmula)

Exkurs: Absicherung von Langlebigkeitsrisiken uber geeignete Transaktionen

Es gibt zahlreiche verschiedene Absicherungsinstrumente (Sterblichkeitsderivate), die sich in ihrer Wirkung stark unterscheiden.

Wenn man sich mit diesem Thema auseinandersetzt, sind unbedingt die beiden Fragen, die jeder Schwabe intuitiv stellt, sinnvoll
zu analysieren:

1.0

0.8

08

0.4

0z

0.0

Was bringt's? (Risikoreduktion)

Was koscht's? (Nicht nur Preis des Absicherungsinstruments, sondern auch (aus heutiger Sicht stochastische) Ersparnis der
Kapitalkosten)

® Wenn man glaubt, dass auch ,der Markt" die Unsicherheit unterschatzt: ,Preis<Wert"

o IP=B
IP=5
IP=R

E o EENEA+4+QO

Longevity swaps
Q—forwards

Annuity forwards

Call spreads (1%, 20%)
Call spreads (10%,20%)
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0.0 (HE ] 1.0

CE (sfandard formuia)

(a) Standard formula

HE finternal model)
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Longevity swaps
Q—forwards

Annuity forsands

Call spreads (1%, 70%)
Call spreads (1%,899.5%)

0.5 1.0

CE (internal model)

(b) Internal model

Quelle: Boérger, M., Freimann, A., and RuB, J. (2021). A combined analysis of
hedge effectiveness and capital efficiency in longevity hedging. Insurance:
Mathematics and Economics, 99:309-326.
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) . ) risk risk
Ein kurzes Fazit und eine These
Degree of individuality

Fazit: In Bezug auf die zukiinftige Entwicklung der These: Die Versicherungsbranche muss diesem Thema

Lebenserwartung sind Verdanderungen in beide in Zukunft mehr Aufmerksamkeit schenken als in der

Richtungen moglich. Vergangenheit.

B Die Aspekte, die flr eine Verlangsamung des Anstiegs der B Individuelle Sicht: Unsicherheit der individuellen
Lebenserwartung sprechen, sind bereits prasent, sodass in Lebensdauer (diese ist ja meist noch unsicherer als die
der ndheren Zukunft eher von einer Dampfung Lebenserwartung) ist viel gréBer als die meisten Menschen
ausgegangen werden kann. denken.

® Die Verlangsamung des menschlichen Alterungsprozesses 8 Absicherung dieser Unsicherheit durch lebenslanges
kdnnte (in der etwas ferneren Zukunft) zu einer starkeren Einkommen (Rentenversicherung) wird immer wichtiger.

Zunahme der menschlichen Lebenserwartung fihren. B Kollektive Sicht: Das sogenannte systematische

@ Es kann heute niemand serids sagen, ob und wann Langlebigkeitsrisiko auf den Blichern der Versicherer ist
.etwas passiert”, und wie gro3 die Auswirkung sein unter Umstanden groBer als gedacht.
wird. 8 Bisheriger Umgang mit diesem Risiko sehr sinnvoll

B Die schiere Anzahl mdglicher Therapien, die teilweise (vorsichtige garantierte Renten in Verbindung mit fairer
schon sehr weit entwickelt sind, |asst aber vermuten, Beteiligung an den Uberschiissen).

dass in den nachsten Dekaden mit einer
Wahrscheinlichkeit, die deutlich > 0 ist (aber nicht
100% betragt!!!) etwas passiert.

@ Weitere Risikomanagement-MaBnahmen kénnten an
Bedeutung gewinnen (Rlckversicherung,
~Langlebigkeits-Derivate®, Alternatives Produktdesign

@ Das ist Unsicherheit! (z.B. Tontinen),...) f

)
L]
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Institut fur Finanz- und Aktuarwissenschaften
Kontaktdaten

Prof. Dr. Jochen Ruf3
Geschaftsfuhrer

+49 (731) 20 644-233
j.russ@ifa-ulm.de

Falls Sie mir auf LinkedIn folgen mochten:
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