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Zusammenfassung: Die demografische Entwicklung unterstreicht die hohe Relevanz des
sog. Langlebigkeitsrisikos fiir Altersvorsorgeeinrichtungen. AufRerborsliche Kapitalmarktin-
strumente sind eine relativ neue potenzielle Form zur Absicherung gegen das Langlebigkeits-
risiko. Im Beitrag werden theoretisch und empirisch Produktdesignkriterien fir Langlebig-
keitsinstrumente und deren Basisobjekte erarbeitet, die Grundlage fiur die Etablierung eines
weitgehend liquiden auRerbdrslichen Kapitalmarktes fir das Langlebigkeitsrisiko sind. Zu-
dem soll der Bedarf fiir einen solchen Kapitalmarkt in Deutschland analysiert werden. Fur die
empirische Kontrolle wurde eine Umfrage durchgefiihrt. Es zeigt sich, dass Langlebigkeitsin-
strumente nur Differenzausgleiche abdecken und Cashflow-Ausgleiche gewahren sollten und
eine langfristige Ausgestaltung erforderlich ist. Dabei werden die reine Verbriefung des Lang-
lebigkeitsrisikos und die Verwendung kumulativer Uberlebensindizes als Basisobjekte bevor-
zugt. Zur Standardisierung sollten die Uberlebensindizes auf Bevolkerungsgruppen beruhen,
die nach soziotkonomischen Faktoren zur Basisrisikominimierung weiter untergliedert wer-
den. Von hoher Relevanz ist zudem die Unabhangigkeit der Anbieter von Uberlebensindizes.

Abstract: The demographic development in recent decades reveals the high importance of
longevity risk for pension funds. Under these circumstances longevity instruments that serve
as OTC capital market instruments to hedge against longevity risk are a relatively new and
potential hedging form. It is the aim of this paper to compile both theoretical and empirical
criteria of product design for longevity instruments and their basic underlying. Product design
fulfillment is the basis for the establishment of a vast liquid OTC capital market for longevity
risk. Moreover, the necessity for an OTC market for longevity risk in Germany is analyzed.
For the empirical control a survey was conducted. The essential findings of the theoretical and
empirical analysis are that longevity instruments should only cover cash settlements and cash
flow compensations should be granted. Furthermore, a long-term design is required. Pure se-
curitization of longevity risk and the use of cumulative survival indices are preferred as un-
derlying objects. For standardization purposes survival indices should be based on population
groups that are divided by socio-economic factors in order to minimize basis risk. The inde-
pendence of the survival index providers is of high relevance as well.

JEL-Klassifikation: G15, G21, G22

Schlagworter: Langlebigkeitsrisiko, Kapitalmarktprodukte, Altersvorsorge

Das Papier reprasentiert die Meinung des Autors und insofern nicht die Sicht der Deutschen Bundesbank.
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1. Einleitung

Im Jahr 1997 starb der nachweislich bisher alteste Mensch der Welt im Alter von 122 Jahren.!
Bei Betrachtung der demografischen Entwicklung erscheint es nicht unwahrscheinlich, dass
immer mehr Menschen ein Alter von {iber 100 Jahren erreichen werden.?

Davon sind vor allem Altersvorsorgeeinrichtungen betroffen, die dem Langlebigkeitsrisiko
unterliegen. Dieses beschreibt das Risiko, dass Menschen bzw. Versicherte eines Altersren-
tenportfolios durchschnittlich langer leben als erwartet.® Das Langlebigkeitsrisiko wird fiir
diese Altersvorsorgeeinrichtungen dann schlagend, sofern eine zu geringe Verbesserung der
Lebenserwartung bei der Produktbepreisung einkalkuliert wird. Um aber die Wettbewerbsfa-
higkeit zu bewahren, kénnen Altersvorsorgeeinrichtungen keinen beliebig hohen Preisauf-
schlag zur Absicherung gegen das Langlebigkeitsrisiko wahlen. Insofern bedarf es eines ef-
fektiven Risikomanagements, welches unter anderem alternative Wege zur Absicherung ge-
gen das Langlebigkeitsrisiko beinhalten sollte. Vor diesem Hintergrund stellen Langlebig-
keitsinstrumente eine relativ neue und potenzielle Absicherungsform dar. Langlebigkeitsin-
strumente sind Kapitalmarktinstrumente, die das Langlebigkeitsrisiko verbriefen. Erste 6ffent-
liche Transaktionen wurden in den letzten sechs Jahren abgeschlossen, wobei sich die meisten
Transaktionen auf britische Altersrentenportfolios beziehen.* Allerdings besteht weder in
Grofbritannien noch in Deutschland ein liquider Kapitalmarkt fir das Langlebigkeitsrisiko.
Diese Arbeit konzentriert sich auf die Ausgestaltungsprobleme von Langlebigkeitsinstrumen-
ten und deren Basisobjekte, mit dem Ziel Kriterien aufzustellen, die beziglich des Produktde-
signs die Etablierung eines weitgehend liquiden auRRerborslichen Kapitalmarktes fiir das Lang-
lebigkeitsrisiko begriinden.® Dabei wird insbesondere eine fiir Deutschland durchgefiihrte
Umfrage vorgestellt, die zur empirischen Verifizierung der Kriterien dient und Gberpriufen
soll, inwiefern das Entstehen eines aufRerbdrslichen Kapitalmarktes fiir das Langlebigkeitsri-
siko realistisch ist.

Im Weiteren gliedert sich die Arbeit wie folgt: Zunéachst wird der Begriff ,,Langlebigkeitsrisi-
ko* erlautert, um eine konsistente Definition fur die weitere Analyse zu legen. Anschlie3end

! vgl. FAZ Electronic Media GmbH (Hrsg.) (2010). Hierbei handelte es sich um die Franzésin Jeanne Cal-
ment.

Unter dem Begriff des demografischen Wandels wird die Zusammensetzung der Altersstruktur einer Be-
vélkerung verstanden, die u. a. von der Mortalitat bzw. Lebenserwartung beeinflusst wird, vgl. Bundesinsti-
tut fiir Bevolkerungsforschung (Hrsg.) (2004), S. 7.

Vgl. Blake u. a. (2006), S. 647.

Vgl. Association for Financial Professionals (Hrsg.) (2010).

Vgl. Lane Clark & Peacock LLP (Hrsg.) (2011), S. 22.

Neben dem Produktdesign, welches die Ausgestaltung von Langlebigkeitsinstrumenten und deren Basisob-
jekte umfasst, sind fir einen liquiden Kapitalmarkt des Langlebigkeitsrisikos die Mortalitatsprognosemo-
delle und die Bewertungsverfahren ausschlaggebend.
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werden kumulative Uberlebensindizes (kurz: Uberlebensindizes), die als Basisobjekte fiir
Langlebigkeitsinstrumente dienen, vorgestellt und Kriterien erarbeitet, die flr eine erfolgrei-
che Etablierung eines Kapitalmarktes fur das Langlebigkeitsrisiko ausschlaggebend sind.
Nachfolgend werden ausgewéhlte Langlebigkeitsinstrumente (Langlebigkeitsanleihen, g-
Forwards und Survivor Swaps) analysiert und ebenfalls Kriterien entwickelt, die fur ein er-
folgreiches Produktdesign wesentlich sind. Flr die empirische Verifizierung werden dann die
essentiellen Kriterien sowohl fiir Uberlebensindizes als auch Langlebigkeitsinstrumente aus-
gewahlt. Darauffolgend werden die Umfrage und ihre Ergebnisse im Detail vorgestellt bzw.
analysiert. Die Arbeit schliel3t mit einer Zusammenfassung.

2. Erlauterungen zum Langlebigkeitsrisiko

Um eine klare begriffliche Einordnung vorzunehmen, wird in dieser Arbeit unter dem Lang-
lebigkeitsrisiko ein Trendrisiko verstanden, welches eine unerwartete Verringerung des Mor-

talitatstrends fiir eine breite Bevélkerungsgruppe beschreibt.’

Abbildung 1: Systematisierung der Mortalitatsrisikobegriffe.

Mortalitatsrisiko i. w. S.

kurzfristig | langfristig
[

[ |
Katastrophen- Mortalitatsrisiko i. e. S.
mortalitatsrisiko (Mortalitatsrisiko)

Langlebigkeitsrisiko

Wie in Abbildung 1 dargestellt, wird das Langlebigkeitsrisiko unter dem Mortalitétsrisiko
i. w. S. subsumiert und ist vom Mortalitétsrisiko i. e. S. (kurz: Mortalitétsrisiko) abzugrenzen,

welches eine unerwartete Verstarkung des Mortalitatstrends darstellt.® Zudem ist das Langle-

" vgl. Cairns/Blake/Dowd (2006a), S. 688 und S. 688, FuRnote 1 unter Beriicksichtigung der in Abbildung 1
vorgenommen Differenzierung der Mortalitatsrisikobegriffe. Haufig wird in der Literatur unter dem Begriff
des Langlebigkeitsrisikos die langfristige Verdnderung der Mortalitét in beide Richtungen verstanden, vgl.
Cairns/Blake/Dowd (2006a), S. 688. In dieser Arbeit liegt aber der Fokus auf dem Risiko einer Mortalitats-
verbesserung, weshalb eine Differenzierung der Richtungen vorgenommen wird. Zudem wird in der Litera-
tur und insbesondere von den Autoren, die eigentlich auf die Beidseitigkeit des Langlebigkeitsrisikos ab-
stellen, zumeist nur die Einseitigkeit des langfristigen Mortalitatsrisikos i. w. S. betont, vgl. Blake u. a.
(2006), S. 647. Zur Problematik der Definition des Langlebigkeits- und Mortalitatsrisikos siehe Dono-
hue/Maclean/Peard (2009, S. 245f.).

& Vgl. Richter/Weber (2009), S. 2.



bigkeitsrisiko vom kurzfristigen Katastrophenmortalitatsrisiko zu unterscheiden, welches
bspw. durch Kriege oder Pandemien ausgeldst wird.?

Das Langlebigkeits- und Mortalitatsrisiko resultieren bspw. aus veranderten Lebensweisen,
signifikanten Verbesserungen im Gesundheitswesen oder langfristigen Auswirkungen einer
zunehmenden Umweltverschmutzung.’® Unsystematische Schwankungen um den Mortalitéts-
trend kdnnen grundséatzlich eliminiert werden, indem eine Altersvorsorgeeinrichtung ein ge-
niigend groRes Versichertenportfolio aufbaut.** Somit stellen die hier betrachteten Trendrisi-
ken systematische Risiken dar.*?

Die Quantifizierung des Langlebigkeitsrisikos ist fur die Bewertung von Langlebigkeitsin-
strumenten Grundvoraussetzung.’* Allerdings besteht derzeit kein allgemein akzeptiertes
stochastisches Mortalitatsprognosemodell, welches neben adaquaten Produktdesignkriterien
zur Etablierung eines liquiden Kapitalmarktes fur das Langlebigkeitsrisiko von auRerordentli-

cher Relevanz ist.'*

3. Uberlebensindizes

3.1 Definition und Abgrenzung von kumulativen Uberlebensindizes

Grundlegend fur die erfolgreiche Etablierung eines Kapitalmarktes fir das Langlebigkeitsrisi-
ko ist die Ausgestaltung der Uberlebensindizes, die fiir die Langlebigkeitsinstrumente als Ba-
sisobjekte dienen.' Sie werden als kumulative Uberlebensindizes dargestellt,'® die auf Basis
einer bestimmten Personen- oder Bevolkerungsgruppe ermittelt werden und im Ausgangs-
zeitpunkt den Wert 100 % annehmen.!” Uberlebensindizes sind von nicht kumulativen Morta-
litatsindizes abzugrenzen, die direkt die Sterbewahrscheinlichkeit einer Personengruppe wie-
dergeben.

®  Vgl. Redington Limited (Hrsg.) (2008), S. 12. Das Katastrophenmortalitatsrisiko wird in dieser Arbeit nicht
weiter betrachtet.

Vgl. Blake/Boardman/Cairns (2010), S. 4. Dass nicht nur das Langlebigkeits- sondern auch das Mortalitéts-
risiko gegenwartig ist, belegen Kulkarni u. a. (2011) in einer aktuellen Studie.

11 vgl. Redington Limited (Hrsg.) (2008), S. 11f.

2 vgl. Richter/Weber (2009), S. 2.

¥ vgl. Blake/Dowd/Cairns (2008), S. 1065.

¥ vgl. Biffis/Blake (2009), S. 15. Auf die Quantifizierung des Langlebigkeitsrisikos wird in dieser Arbeit
nicht weiter eingegangen. Ein Vergleich ausgewahlter stochastischer Mortalitdtsprognosemodelle findet
sich in Cairns u. a. (2009).

Vgl. Denuit (2009), S. 412. Uberlebensindizes werden im Englischen mit ,,Survivor Indices* iibersetzt, vgl.
Barbarin (2007), S. 1. Als Synonym findet auch die Bezeichnung ,,Longevity Indices* Verwendung, vgl.
Cox/Lin/Pedersen (2010), S. 250.

6 vgl. Collet-Hirth/Haas (2007), S. 5.

17 vgl. Loeys/Panigirtzoglou/Ribeiro (2007), S. 15.
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Uberlebensindizes kénnen auf Basis von Perioden- oder Generationensterbewahrscheinlich-
keiten ermittelt werden.'® Allerdings kann nur (iber Generationensterbewahrscheinlichkeiten
das Absterben einer abgrenzten Personengruppe exakt abgebildet werden.™

Dies erfordert aber die Kenntnis tber die Geburtsjahrgédnge der betrachteten Personen. Da
aber Altersvorsorgeeinrichtungen in der Regel die Geburtsjahrgénge ihrer Kunden bekannt
sind und ebenso Statistikdmter fiir umfassende Bevolkerungsgruppen Sterbewahrscheinlich-
keiten in Abhangigkeit von Geburtsjahrgingen ermitteln, sollte die Entwicklung von Uberle-
bensindizes auf Basis von Generationensterbewahrscheinlichkeiten unproblematisch sein.
Die allgemeine Berechnungsweise eines kumulativen Generationentberlebensindexes kS;; im
Zeitpunkt t fir einen Geburtsjahrgang j unter Verwendung von Generationensterbewahr-

scheinlichkeiten qy; ist in Formel (1) dargestellt:
1) KSy; =(1=0o ) (1=0;)- (1)

Solch ein Index beschreibt kumulativ das Absterben einer abgegrenzten Personengruppe und
gibt prozentual an, wie viele Uberlebende der Ausgangspersonengruppe im Zeitpunkt t noch
bestehen. Da kumulative Uberlebensindizes im Gegensatz zu nicht kumulativen Mortalitéts-
indizes ein intuitiv verstandliches Basisobjekt fur Langlebigkeitsinstrumente darstellen, kon-

zentrieren sich die nachstehenden Ausfiihrungen auf diese Indexvariante.?!

3.2 Kiriterien zur Ausgestaltung von Uberlebensindizes

Die Etablierung eines liquiden auerborslichen Kapitalmarktes fir das Langlebigkeitsrisiko
setzt voraus, dass Uberlebensindizes entsprechend der nachstehenden Kriterien optimiert
werden:

e Fir die Transparenz eines Uberlebensindexes ist erforderlich, dass die Kalkulationsme-
thoden des Indexes und aller einflieBenden Variablen veroffentlicht werden und nachvoll-
ziehbar sind.??

e Der Uberlebensindex kann auf Basis von Altersrentenportfolios (individueller Uberle-
bensindex) oder Gesamtbevolkerungsgruppen (standardisierter Uberlebensindex) berech-

8 Zur Ermittlung von Perioden- und Generationensterbewahrscheinlichkeiten siehe Ortmann (2009), S. 76, 78

und 81.

Bspw. kann es sein, dass die Periodensterbewahrscheinlichkeit einer abgegrenzten Personengruppe, die in
der Ausgangsperiode im Jahr 2010 100.000 65-Jahrige umfasst, nicht den Tod aller 65-Jahrigen insgesamt
beriicksichtigt. Eventuell sterben einige 65-Jahrige erst im Jahr 2011, die aber immer noch im Alter von 65
Jahren sind. Im Jahr 2011 wiirde aber nur die Periodensterbewahrscheinlichkeit der 66-Jahrigen betrachtet
werden. Somit waren nicht alle Todesfélle erfasst worden.

Die Deutsche Borse AG (DBAG) bietet mit ihren Xpect Cohort-Indizes Generationeniiberlebensindizes an.
2L vgl. Loeys/Panigirtzoglou/Ribeiro (2007), S. 15.

22 \gl. Schultz/van den Brink (2008), S. 25.

19
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net werden.?® Die Verwendung eines bestimmten Altersrentenportfolios ist fiir den Eigen-
timer des Portfolios als Sicherungsnehmer optimal, weil somit kein Basisrisiko resul-
tiert.”* Allerdings besteht die Gefahr, dass fir die Sicherungsgeber die Zusammensetzung
des Portfolios nicht transparent ist,”> was zu Adverse Selection fiihren kann.?® Zudem hat
der Sicherungsnehmer Anreiz, nicht die tatséchlich ermittelten Sterbewahrscheinlichkei-
ten anzugeben, sondern diese zu manipulieren, weshalb Moral Hazard entstehen kann.*’
Dagegen bestehen bei einem standardisierten Index kaum Informationsasymmetrien, da
die Zusammensetzung einer Bevélkerungsgruppe in der Regel transparent ist.”> Wenn also
standardisierte Uberlebensindizes verwendet werden, ist das Basisrisiko (iber die Ausge-
staltung bzw. Differenzierung der Indizes zu minimieren.?® Die Uberlebensindizes kénnen
bspw. nach Altersgruppen, Geschlechtern und soziodkonomischen Faktoren differenziert
werden — also nach drei Dimensionen.*® Aus der Kombination dieser Dimensionen kann
eine grofle Anzahl an Indizes gebildet werden, die die Sicherungsnehmer kombinieren
kdnnen, um eine moglichst hohe Korrelation mit ihrem Altersrentenportfolio zu errei-
chen.®! Dabei ist zu beriicksichtigen, dass sich die Unterteilung nach sozioSkonomischen
Faktoren, aufgrund unvollstandiger bzw. fehlender Daten, schwierig gestalten kann.*

Grundsatzlich werden standardisierte Indizes eine hohere Liquiditat der Langlebigkeitsin-
strumente bewirken.* Bei einer groRen Anzahl an Uberlebensindizes kann aber keine um-
fassende Liquiditat und Transparenz des Marktes erreicht werden.** Nur bei einer iiber-
schaubaren Anzahl an Uberlebensindizes werden Spekulanten, die wesentlich zur Liquidi-
tat des Marktes beitragen, bereit sein, in Langlebigkeitsinstrumente zu investieren.*® Die
Anzahl der Indizes ist also unter Abwégung der Bedurfnisse von Sicherungsnehmern und
Spekulanten festzulegen.*® Sicherungsnehmer wollen ein méglichst geringes Basisrisiko,

23
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Vgl. Coughlan u. a. (2007b), S. 2.

Vgl. Coughlan u. a. (2007a), S. 82. Das Basisrisiko beschreibt das Risiko, dass die Mortalitatsentwicklung
eines Altersrentenportfolios von der Entwicklung der Gesamtbevdlkerung divergiert, und resultiert auf-
grund unterschiedlicher Bevolkerungscharakteristika, wie bspw. Alters-, Geschlechts-, Gesundheitsstruktur,
Familienstand, sozio6konomische Struktur, geographisches Profil, vgl. Coughlan u. a. (2007a), S. 77.

Vgl. Sweeting (2010), S. 3.

Vgl. Wang/Yang (2008), S. 169.

Vgl. Blake/Cairns/Dowd (2006), S. 186 und Denuit (2009), S. 412.

Vgl. Sweeting (2010), S. 3.

Vgl. Leppisaari (2008), S. 24.

Vgl. Loeys/Panigirtzoglou/Ribeiro (2007), S. 7.

Vgl. Blake/Boardman/Cairns (2010), S. 9.

Vgl. Loeys/Panigirtzoglou/Ribeiro (2007), S. 7.

Vgl. Sweeting (2010), S. 3.

Vgl. Blake/Boardman/Cairns (2010), S. 9 und Sweeting (2010), S. 7.

V/gl. Blake u. a. (2006), S. 657.

Vgl. Blake/Boardman/Cairns (2010), S. 9.



Spekulanten eine moglichst geringe Geld-Brief-Spanne; die optimale Anzahl der Indizes
ergibt sich aus der Minimierung dieser Kostenfaktoren.®’

Fraglich ist, ob Generationen- oder Periodenuberlebensindizes vorzuziehen sind. Nur Ge-
nerationenuberlebensindizes bilden das Absterben einer abgegrenzten Personengruppe
korrekt ab. Periodentberlebensindizes kénnen dies nicht vollstandig gewahrleisten, da sie
auf Periodensterbewahrscheinlichkeiten basieren. Ihre Verwendung in der Praxis deutet
aber auf eine angemessene Genauigkeit hin.*®

Grundlegend fiir die Integritit der Uberlebensindizes ist, dass die von den Indexanbietern
ermittelten Sterbewahrscheinlichkeiten korrekt und vollstandig sind.*® Die Daten miissen
also messbar sein.*

Wird eine Glattung der Sterbewahrscheinlichkeiten vorgenommen, sind die Glattungsver-
fahren zu veroffentlichen. Die Verwendung geglatteter Daten ist aber kritisch, denn zum
einen sind die angewandten Glattungsverfahren eventuell nicht objektiv ausgestaltet.*!
Zum anderen werden Glattungsverfahren (ber die Zeit weiterentwickelt. Dadurch sind
(potentielle) Marktteilnehmer der Unsicherheit ausgesetzt, inwiefern die Vergleichbarkeit
und Integritéat des Uberlebensindexes gewahrleistet ist.* Nichtsdestotrotz liegen geglattete
Sterbewahrscheinlichkeiten naher an den wahren Sterbewahrscheinlichkeiten.* Rohe
Sterbewahrscheinlichkeiten weichen besonders bei jungen Altersgruppen, aufgrund der
geringen Sterbefalle, und bei hohen Altersgruppen, aufgrund der geringen Restbevodlke-
rung, stark von den wahren Sterbewahrscheinlichkeiten ab.**

Bei der Darstellung von Lebenserwartungen ist die Prognose von zukinftigen Sterbe-
wahrscheinlichkeiten erforderlich, weshalb ein breit akzeptiertes und transparentes Morta-
litdtsprognosemodell zu verwenden ist und vom Indexanbieter veréffentlicht werden soll-
te.”®

Ein bedeutendes Problem stellt die hohe Zeitverzdgerung zwischen den eigentlichen To-
desfallen und der Erfassung in den standardisierten Uberlebensindizes dar.*® Zunachst
kann eine signifikante Zeitspanne zwischen dem Todesfall und der Registrierung des To-

desfalles liegen.*” Weiterhin kann einige Zeit vergehen, bis die Daten ausgewertet und die
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Vgl. Sweeting (2010), S. 5f.

Bspw. beruht der LifeMetrics-Index von JPMorgan Chase Bank, N. A. (JPM) auf Periodensterbewahr-
scheinlichkeiten.

Vgl. Blake u. a. (2006), S. 658.

Vgl. Sweeting (2010), S. 5.

Vgl. Sweeting (2010), S. 5.

Vgl. Blake u. a. (2006), S. 658.

Vgl. Blake/Cairns/Dowd (2006), S. 187.

Vgl. Coughlan u. a. (2007a), S. 31f., 89 und 95.
Vgl. Blake u. a. (2006), S. 658.

Vgl. Cairns/Blake/Dowd (2006b), S. 90f.

Vgl. Blake u. a. (2006), S. 658.



Sterbewahrscheinlichkeiten ermittelt sind. Zwischen den eigentlichen Todesféllen und der
Verdffentlichung eines neuen Indexwertes kénnen sich aber neue Mortalitatstrendande-
rungen ereignen, weshalb die Zeitverzdgerung zu minimieren ist.*®

e Fir die Bewertung von Langlebigkeitsinstrumenten sind feste Zeitabstande notwendig,
weshalb Uberlebensindizes zu fixierten wiederkehrenden Terminen aktualisiert werden
sollten.*® Zudem sind im Sinne der Aktualitat und Liquiditat die Zeitabstande zwischen
den Aktualisierungsterminen méglichst gering auszugestalten.*

e Fir die Integritat von standardisierten Uberlebensindizes ist besonders erforderlich, dass
der Indexanbieter eine unabhdngige Institution darstellt, die zudem samtliche Fragen im
Zusammenhang mit den Uberlebensindizes klart.> Die Deutsche Bérse AG (DBAG) be-
tont ihre Neutralitat bei der Vermarktung der Xpect-Indizes.> JPMorgan Chase Bank,
N. A. (JPM) wahrt die Objektivitat ihres LifeMetrics-Indexes durch den Einsatz einer ex-
ternen Kalkulationsagentur.>® Allerdings ist deren Name nicht 6ffentlich angegeben, wes-

halb die Objektivitat von LifeMetrics nicht verifizierbar ist.

4. Praxisrelevante aul3erborsliche Kapitalmarktinstrumente zur
Transferierung des Langlebigkeitsrisikos

Typische Langlebigkeitsinstrumente sind die Langlebigkeitsanleihe, der g-Forward und der
Survivor Swap. Das Design von Langlebigkeitsinstrumenten ist ausschlaggebend fir die
Etablierung eines liquiden aulRerbdrslichen Kapitalmarktes fir das Langlebigkeitsrisiko, wes-
halb die Vor- und Nachteile der nachstehend erlduterten Instrumente Aufschluss uber die
Ausgestaltungskriterien geben.

Langlebigkeitsanleihen®* werden in der englischsprachigen Fachliteratur als ,Longevity
Bonds“>® bezeichnet und stellen die bekanntesten Instrumente zur Absicherung des Langle-
bigkeitsrisikos dar.>® Sie unterscheiden sich insofern von herkémmlichen Anleihen, weil die
Hohe des Kapitaldienstes von der Auspriagung eines zugrunde gelegten Uberlebensindexes
abhangig ist.>” Mochte eine Altersvorsorgeeinrichtung das Langlebigkeitsrisiko fiir eine ge-

wisse Anzahl an Durchschnittsversicherten ablegen, so dient der Kapitaldienst aus der Lang-

8 Vgl. Sweeting (2010), S. 5.

#Vgl. Sweeting (2010), S. 5.

0 vgl. Schultz/Enders (2010), S. 46.

1 vgl. Sweeting (2010), S. 6.

52 vgl. Deutsche Borse AG (Hrsg.) (2010a), S. 2 und Schultz/van den Brink (2008), S. 25.

% vgl. J.P. Morgan (Hrsg.) (2010b).

Zur deutschen Bezeichnung ,,Langlebigkeitsanleihe” siehe Korn/Natcheva/Zipperer (2006, S. 397).

% vgl. Blake u. a. (2010), S. 136. Cox/Fairchild/Pedersen (2000, S. 163f.) haben als Erste die Idee zu einer
Langlebigkeitsanleihe gedulRert. Blake/Burrows (2001) waren die ersten Autoren, die eine Langlebigkeits-
anleihe in Form von ,,Survivor Bonds* vorschlugen, vgl. Wang/Yang (2008), S. 161.

% Vgl. Bauer/Ruf (2006), S. 2 und Blake u. a. (2006), S. 648.

" Vgl. Leppisaari (2008), S. 15.



lebigkeitsanleihe zur Deckung der anfallenden Gesamtrentenauszahlungen (Cashflow-
Ausgleich).®® Der jeweilige Kapitaldienst ergibt sich, indem ein im Ausgangszeitpunkt be-
stimmter Bezugsnominalwert N mit der tatsachlichen Auspragung des Uberlebensindexes kS;
in den Zahlungszeitpunkten multipliziert wird.>® Der Bezugsnominalwert ergibt sich durch
Multiplikation der Anzahl der im Ausgangszeitpunkt betrachteten Durchschnittsversicherten
mit der Durchschnittsrente.?® Die Absicherungswirkung gegen das Langlebigkeitsrisiko kann
auch uber den Endzeitpunkt hinauswirken, sofern der Bezugsnominalwert im Zeitpunkt der
letzten Zahlung so bestimmt wird, dass er den Barwert der erwarteten Rentenauszahlungen
der insgesamt betrachteten Durchschnittsversicherten flr die restlichen Perioden darstellt
(Wertausgleich der Pensionsverbindlichkeit).**

Die Altersvorsorgeeinrichtungen haben im Ausgangszeitpunkt einen Emissionsbetrag bzw.
den Preis PV, der Langlebigkeitsanleihe an den Emittenten zu leisten.®? Dieser Preis ergibt
sich aus den erwarteten Kapitaldiensten, die durch Diskontierung in einem Barwert zusam-
mengefasst werden.®®

“®5 sind derivative Finanzinstrumente, deren Basis-

0-Forwards“®* bzw. ,,Mortality Forwards
objekt ein nicht kumulativer Mortalitatsindex (also direkt die Sterbewahrscheinlichkeit q; im
jeweiligen Zeitpunkt t) ist.®® Allgemein ausgedriickt, stellt ein g-Forward eine Vereinbarung
zwischen zwei Parteien dar, die im Ausgangszeitpunkt einen Mortalitdtsindex fiir eine Perso-
nengruppe, einen zukinftigen Liefertermin und einen Bezugsnominalwert bestimmen sowie
eine Sterbewahrscheinlichkeit fir den Liefertermin fixieren (Forward Mortality Rate).®’

Bei Falligkeit zahlt eine Partei einen Betrag, der proportional zur fixierten Sterbewahrschein-
lichkeit ist, (fixed-rate payer) und erhalt dafur von der anderen Partei einen Betrag, der pro-
portional zur realisierten Sterbewahrscheinlichkeit ist (floating-rate payer).®® Vereinfacht aus-

gedriickt, findet im Liefertermin ein Tausch von fixierter q'r.1 und tatsachlicher Sterbewahr-

% vgl. Blake/Burrows (2001), S. 344.

*  vqgl. Blake/Cairns/Dowd (2006), S. 162.

8 vgl. Blake/Burrows (2001), S. 344. Der Bezugsnominalwert ist in jedem Bewertungszeitpunkt gleich.

8 vgl. Blake/Boardman/Cairns (2010), S. 8. Die Begriffe Cashflow-Ausgleich und Wertausgleich von Pensi-
onsverbindlichkeiten werden hier nicht mit den Begriffen Cash Flow und Fair VValue Hedge der Rechnungs-
legung gleichgesetzt, obwohl zumindest teilweise eine definitorische Deckung besteht, vgl. Cough-
lan/Popielas (2009), S. 388f. und Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2002), S. 48. Die Begriffe dienen hier rein
der Beschreibung der Zahlungsstruktur. Zudem wird in der Literatur auch nicht der Begriff ,,Fair Value
Hedge* verwandt, sondern nur ,,Value Hedge“, vgl. Coughlan/Popielas (2009), S. 388.

62 \gl. Collet-Hirth/Haas (2007), S. 4.

6 \gl. Cannon/Tonks (2008), S. 248.

Der Name und die urspriingliche Ausgestaltung von ,,g-Forwards“ stammen von JPM, die g-Forwards in

Verbindung mit den LifeMetrics-Indizes vermarkten, vgl. Barrieu u. a. (2009), S. 23.

Der Begriff ,,g-Forward“ hat sich allgemein als Synonym fiir Mortality Forwards durchgesetzt, vgl. Bif-

fis/Blake (2009), S. 11 und Coughlan/Popielas (2009), S. 391.

% vgl. Coughlan u. a. (2007b), S. 2.

" vgl. Coughlan u. a. (2007b), S. 2.

8 vgl. Blake/Cairns/Dowd (2008), S. 27.
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scheinlichkeit gr.; statt.” Insofern kann der Zahler der variablen Rate (Hedger) den g-Forward
zur Absicherung gegen das Langlebigkeitsrisiko in einer bestimmten zukinftigen Periode
einsetzen.” Der Zahler der fixierten Rate (Investor) kann hingegen den g-Forward zur Absi-
cherung gegen das Mortalitatsrisiko verwenden.”™

Der zu zahlende Betrag der jeweiligen Partei ergibt sich im Zeitpunkt T aus der Multiplikation
des Bezugsnominalwertes mit der tatsachlichen bzw. fixierten Sterbewahrscheinlichkeit. Der
Bezugsnominalwert berechnet sich durch die Multiplikation der Anzahl an Durchschnittsver-
sicherten, welche bis zum Zeitpunkt T-1 tberlebt haben, mit der Durchschnittsrente (Cash-
flow-Ausgleich) oder mit dem Barwert der erwarteten Rentenauszahlungen ab dem Zeit-
punkt T-1 (Wertausgleich der Pensionsverbindlichkeit).”? Der Bezugsnominalwert stellt somit
auch beim Cashflow-Ausgleich vor dem Zeitpunkt T-1 eine zusatzliche unsichere Variable
dar.

Bei einer fairen Bepreisung des g-Forwards erfolgt keine Zahlung im Ausgangszeitpunkt.”

“4 ist ein derivatives Finanzinstrument, bei dem zwei Parteien eine Ver-

Ein ,,Survivor Swap
einbarung tber den Tausch von einer oder mehreren Zahlungen in der Zukunft treffen, wobei
ein Uberlebensindex als Basisobjekt dient.”® Ein Survivor Swap fungiert wie eine Langlebig-
keitsanleihe, jedoch in derivativer Form.”® Zu im Vorhinein vereinbarten zukiinftigen Zeit-
punkten zahlt der Investor (floating-rate payer) an den Hedger einen variablen Betrag, der
proportional zur tatsachlichen Auspragung des Uberlebensindexes kS ist.”” Der Hedger (fi-
xed-rate payer) zahlt hingegen fixierte Betréage, die proportional zu den im Ausgangszeitpunkt
fixierten Auspragungen des Uberlebensindexes (Survivor Swap Rates) kS% sind.”® Dadurch
kann sich der Hedger gegen das Langlebigkeitsrisiko absichern.” Gleichzeitig ist er aber auch
Sicherungsgeber fiir das Mortalitatsrisiko.®

Die zu zahlenden Betrage im jeweiligen Bewertungszeitpunkt ergeben sich durch Multiplika-
tion des Uberlebensindexes kS; mit dem Bezugsnominalwert N. Der Bezugsnominalwert

ergibt sich wie bei der Langlebigkeitsanleihe, indem die Anzahl der im Ausgangszeitpunkt

% vgl. Ngai/Sherris (2010), S. 8. g-Forwards stellen also Zero-Coupon Swaps dar, vgl. Coughlan (2009),

S. 270. Zum Begriff des Zero-Coupon Swaps siehe Thomson Reuters Corp. (Hrsg.) (2010).

" vgl. Coughlan (2008), S. 10.

"t vgl. Cox/Lin/Pedersen (2010), S. 249.

2 \Vgl. Coughlan (2009), S. 271. In der Literatur werden g-Forwards immer mit einem Wertausgleich der
Pensionsverbindlichkeiten dargestellt.

”® vgl. Coughlan/Popielas (2009), S. 392.

™ Dowd (2003), S. 340. Ein Survivor Swap wird auch als Longevity Swap bezeichnet, vgl. Biffis/Blake
(2009), S. 11.

> vgl. Dowd u. a. (2006), S. 2.

6 vgl. Coughlan/Popielas (2009), S. 395.

7 \Vgl. Dawnson u. a. (2010), S. 5.

8 Vgl. Dawnson u. a. (2010), S. 5.

®vgl. Sadowsky/Browndorf (2009), S. 246.

8 vgl. Reid (2009), S. 2.



betrachteten Durchschnittsversicherten mit der Durchschnittsrente multipliziert wird (Cash-
flow-Ausgleich). Ebenso wie bei der Langlebigkeitsanleine kann das Langlebigkeitsrisiko
Uber den letzten Bewertungszeitpunkt hinaus abgesichert werden, sofern im Zeitpunkt T der
Bezugsnominalwert den Barwert der erwarteten Rentenauszahlungen der insgesamt betrachte-
ten Durchschnittsversicherten fir die restlichen Perioden darstellt (Wertausgleich der Pensi-
onsverbindlichkeit).2!

Sofern der Survivor Swap fair bewertet ist, werden im Ausgangszeitpunkt keine Zahlungen
geleistet.®?

In Anhang 3 werden die mit den vorgestellten Instrumenten verbunden Vor- und Nachteile
unterschiedlicher Kategorien in Tabellenform vergleichend dargestellt. Dabei wird deutlich,
dass der Survivor Swap wesentlich mehr Vorteile bzw. weniger Nachteile im Vergleich zu
den anderen Langlebigkeitsinstrumenten aufweist. Dies bestatigt sich auch in der Praxis, da
die meisten Transaktionen in Form von Langlebigkeitsinstrumenten als Survivor Swaps aus-

gestaltet werden.®

5. Empirische Kontrolle der Produktdesignkriterien sowie
Bedarfsanalyse zur Etablierung eines aul3erborslichen Kapitalmarktes
fur das Langlebigkeitsrisiko in Deutschland

5.1 Aufbau und Ablauf der Umfrage

Zur empirischen Kontrolle und Bedarfsanalyse wurde eine zweistufige Umfrage durchgefiihrt.
Als Grundgesamtheit wurden alle Akteure identifiziert, die in Deutschland unmittelbar am
Kapitalmarkt gestaltend tatig werden kdnnen. Es wird angenommen, dass vor allem diese
Akteure den Bedarf und die Kriterien zur Etablierung eines weitgehend liquiden Kapitalmark-
tes fur das Langlebigkeitsrisiko beurteilen kénnen.

Da die Grundgesamtheit vor allem Versicherungs- und Bankinstitute umfasst, wurden auf
Basis der Mitgliedsadresslisten des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft
e. V. (GDV) und des Bundesverbandes deutscher Banken e. V. (Bankenverband) sowie der
Ranglisten des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes e. V. (DSGV) und des Bundesver-
bandes der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e. V. (BVR) 1.603 Institute als

Stichprobe der Grundgesamtheit ausgewahlt.2* Die Stichprobe wurde somit nicht per Zufalls-

8 \gl. Towers Watson & Co. Ltd. (Hrsg.) (2009), S. 3f.

8 vgl. Dawnson u. a. (2010), S. 6.

8 vgl. Blake u. a. (2010), S. 136, InsuranceERM (Hrsg.) (2010), Mercer LLC (Hrsg.) (2010) sowie Lane
Clark & Peacock LLP (Hrsg.) (2010), S.5.

Zu den Adresslisten vom GDV und Bankenverband siehe Gesamtverband der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft e. V. (Hrsg.) (2010) bzw. Bundesverband deutscher Banken e. V. (Hrsg.) (2010). Zu den Ranglis-
ten vom DSGV und BVR siehe Deutscher Sparkassen- und Giroverband e. V. (Hrsg.) (2010) bzw. Bundes-
verband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e. V. (Hrsg.) (2010).
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ziehung bestimmt und kann deshalb nicht als vollstdndig repréasentativ fur die Grundgesamt-
heit angenommen werden.® Die GréRe der Stichprobe sollte aber eine weitgehende Représen-
tativitat gewahrleisten, zumal kaum von institutsspezifischen Charakteristika abhéngige Fra-
gen gestellt wurden.®

Uber die Erstumfrage wurde zunachst ein erster Kontakt via E-Mail zu den Instituten herge-
stellt und eine Filterung fiir die Hauptumfrage vorgenommen. Dazu wurde abgefragt, ob die
Institute in der Vergangenheit oder gegenwartig am auferbdrslichen Kapitalmarkt in irgend-
einer Form aktiv waren bzw. sind und ob Aktivitdten am auBerborslichen Kapitalmarkt in
irgendeiner Form fiir das kommende Jahr in Betracht gezogen werden. Weiterhin wurde abge-
fragt, ob Produkte mit lebenslanger Altersrente vertrieben werden und ob das daraus resultie-
rende Langlebigkeitsrisiko vom Institut selbst oder von einem Verbundpartner getragen wird.
Wenn das jeweilige Institut Aktivitdten am auBerbdrslichen Kapitalmarkt fir die VVergangen-
heit, die Gegenwart und/oder fur das kommende Jahr auswies und/oder angab, dass es dem
Langlebigkeitsrisiko ausgesetzt ist, wurde es fur die Hauptumfrage ausgewahlt. Die Erstum-
frage wurde im Zeitraum vom 12. Mai bis 2. August 2010 durchgefiihrt. Von den 1.603 Insti-
tuten haben 239 geantwortet. Dies entspricht einer Quote von circa 14,91%. Weiterhin haben
von den 239 Instituten 102 die Voraussetzung fiir den Einbezug in die Hauptumfrage erfullt.
Wie zu erwarten war, fiel die Einbezugsquote mit zunehmender GroRe der Institute umso ho-
her aus, sodass groRere Institute im Vergleich zur Stichprobe vermehrt vertreten sind.

In der Hauptumfrage erfolgte die eigentliche Bedarfsanalyse und empirische Kontrolle der
Produktdesignkriterien der Langlebigkeitsinstrumente bzw. Indizes. Die Hauptumfrage wurde
uber einen Online-Fragebogen durchgefiihrt, bei dem die Beantwortung vor allem Uber ge-
bundene Antwortformate erfolgte.?” Dabei wurden insbesondere dichotome Antwortformate
und Ratingskalen verwendet, wodurch die Beantwortung einfach und standardisiert erfolgen
konnte.®® Die Hauptumfrage wurde im Zeitraum vom 3. August bis 1. Oktober 2010 durchge-
fuhrt. Von den 102 ausgewéhlten Instituten haben 65 geantwortet, sodass sich eine Riicklauf-
quote von insgesamt 63,73 % ergibt.® Dabei hat sich nach Institutskategorien und GroRen-

klassen eine weitgehend deckende Antwortstruktur zu den 102 befragten Instituten ergeben.

Es wurden nur Genossenschaftsbanken mit einer im Jahresabschluss 2009 ausgewiesenen Bilanzsumme von
iber 199 Mio. Euro einbezogen.

8 vgl. Raab-Steiner/Benesch (2008), S. 17-19.

8 In der Literatur finden sich Umfragen, die auf Basis ahnlich gebildeter Stichproben durchgefiihrt wurden,
siehe bspw. Schaltegger/Windolph/Harms (2010, S. 17 und 19).

8 Vgl. Raab-Steiner/Benesch (2008), S. 53.

8  Vgl. Raab-Steiner/Benesch (2008), S. 53f. Zudem wurde darauf geachtet, dass bei den Kriterienfragen im-
mer die Antwortmdglichkeit ,,Keine Meinung* bestand. Weiterhin wurde bei fast jeder Frage die Mdglich-
keit freiwilliger Zusatzanmerkungen bereitgestellt.

% Die Liste der Institute, die in die Hauptumfrage einbezogen wurden, findet sich in Anhang 1.
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Zur Uberprifung von Aussageunterschieden werden in den Abschnitten 5.2.2 und 5.2.3 die
Ergebnisse der Hauptumfrage, die sich aus den Antworten der 102 Institute ergeben, den Er-
gebnissen, die aus den Antworten einer ,,Expertengruppe* resultieren, gegenlbergestellt. Da-
bei setzt sich die Expertengruppe aus allen in der Hauptumfrage befragten Versicherungen
zusammen, die eine ausgewiesene Expertise im Management des Mortalitatsrisikos i. w. S.
besitzen, und allen Gbrigen in der Hauptumfrage befragten Instituten, die eine Bilanzsumme
von Uber 4 Mrd. Euro aufweisen und keine Realkreditinstitute oder sonstige spezialisierte
Banken, wie bspw. Autobanken, darstellen. Insgesamt wurden 40 der 102 Institute der Exper-
tengruppe zugeordnet, wobei 25 bzw. 62,5 % geantwortet haben.*

5.2 Hauptumfrageergebnisse und Diskussion

5.2.1 Bedarfsanalyse und Liquiditatsbeurteilung zu einem auRerbdrslichen Kapitalmarkt fir
das Langlebigkeitsrisiko in Deutschland

Aus der Umfrage ergibt sich, dass in Deutschland bereits einige Institute in irgendeiner Form
das Langlebigkeitsrisiko abgelegt (Antwortquote der Gesamtgruppe 23,08 %) bzw. in das
Langlebigkeitsrisiko investiert (20 %) haben.”* Allerdings haben bisher nur 4,62 % und
3,08 % der Institute Uber Kapitalmarktinstrumente das Langlebigkeitsrisiko abgelegt bzw. in
das Langlebigkeitsrisiko investiert.

Nichtsdestotrotz wird der Bedarf fur einen aullerborslichen Kapitalmarkt fur das Langlebig-
keitsrisiko in Deutschland mit der Zeit weiter zunehmen. Aus der Auswertung der Umfrage
wird ersichtlich, dass der Bedarf zur Absicherung gegen das Langlebigkeitsrisiko mittels
Langlebigkeitsinstrumenten ber den Zeitraum von heute bis in finf Jahren steigen wird (sie-
he Abbildung 2). Dem steigenden Bedarf steht zwar auch eine steigende Bereitschaft gegen-
uber, in das Langlebigkeitsrisiko mittels Langlebigkeitsinstrumenten zu investieren bzw. es zu

ubernehmen, allerdings mit geringerer Zunahme.

% Die Liste der Expertengruppe, die aus den 102 in der Hauptumfrage befragten Instituten gebildet wurde,

findet sich in Anhang 2.

Die angegebenen Antwortquoten in diesem und in allen nachfolgenden Abschnitten beziehen sich immer
auf die Gesamtanzahl aller Institute, die geantwortet haben, bzw., sofern auf die Expertengruppe verwiesen
wird, auf die Gesamtanzahl der Experteninstitute, die geantwortet haben.
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Abbildung 2: Auseinanderfallen von Bedarf und Bereitschaft zur Absicherung
gegen bzw. zur Investition in das Langlebigkeitsrisiko.
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Aus Abbildung 2 wird sowohl fur die gegenwartige als auch fir die Sicht auf funf Jahre das
Auseinanderfallen von Bedarf und Bereitschaft zur Absicherung gegen bzw. zur Investition in
das Langlebigkeitsrisiko deutlich. In einem auBerbdérslichen Kapitalmarkt fir das Langlebig-
keitsrisiko wird aber diese Diskrepanz durch entsprechende Preisanpassungen ausgeglichen.
Auch wenn somit insgesamt die Ergebnisse auf eine allméhliche Entwicklung eines aul3er-
borslichen Kapitalmarktes fur das Langlebigkeitsrisiko in Deutschland hinweisen, so ist eine
weitgehende Liquiditat nicht unbedingt gesichert. Bei der Frage, welche Position(en) die In-
stitute tatsachlich bei der Etablierung eines aufRerbdrslichen Kapitalmarktes anstreben wiirden,
haben nur 6,15 % der Institute eine Position als Sicherungsgeber fiir das Langlebigkeitsrisiko
in Betracht gezogen.®? Hingegen streben 26,15 % der Institute eine Position als Sicherungs-
nehmer und 18,46 % als Intermediére bzw. Arrangeure an. 64,62 % haben angegeben, dass sie
keine Position in einem solchen Kapitalmarkt tbernehmen wollen.

Zum einen wird somit die Diskrepanz zwischen Bedarf und Bereitschaft auch in einem etab-
lierten Kapitalmarkt fur das Langlebigkeitsrisiko signifikant sein. Zum anderen haben zumin-
dest vorerst nur wenige Institute Interesse an einem solchen Kapitalmarkt mitzuwirken, selbst
wenn dieser etabliert ist. Beide Faktoren geben Grund zur Annahme, dass die Liquiditét in
einem etablierten aulRerborslichen Kapitalmarkt fiir das Langlebigkeitsrisiko in Deutschland
tendenziell nicht hoch sein wird. Somit ist es umso wichtiger VVoraussetzungen zu schaffen,
die den Zugang zu einem auf3erborslichen Kapitalmarkt fiir das Langlebigkeitsrisiko erleich-

tern, um insbesondere die Bereitschaft zur Ubernahme des Langlebigkeitsrisikos zu fordern.

% In diesem Absatz ist bei der Interpretation der Prozentwerte zu beachten, dass ein Institut bei dieser Frage
mehrere Antworten angeben konnte.
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5.2.2 Empirische Beurteilung der Kriterien zu Uberlebensindizes

Die Hauptumfrage ergab fiir die nachstehenden Kriterien zu den Uberlebensindizes folgende
Ergebnisse:*

e Basisrisiko und Liquiditét:

Mit 36,92 % und 36,00 % priferiert die Mehrheit der Gesamt- bzw. Expertengruppe Uberle-
bensindizes auf Basis von individuellen Versichertenportfolios und somit maRgeschneiderte
Absicherungen. 29,23 % und 32,00 % der Gesamt- bzw. Expertengruppe bevorzugen standar-
disierte Uberlebensindizes.® Insofern stufen die Institute die Minimierung des Basisrisikos
wichtiger ein als die Erzielung einer hohen Liquiditéat der Langlebigkeitsinstrumente.

Dies wird weiterhin dadurch bestatigt, dass 38,46 % und 44,00 % der Gesamt- bzw. Exper-
tengruppe eine Differenzierung der Uberlebensindizes nach Alter, Geschlecht und weiteren
(soziobkonomischen) Faktoren winschen. 32,31 % der Gesamt- und nur 12,00 % der Exper-
tengruppe winschen dies nicht.

Somit mussen standardisierte Uberlebensindizes sehr differenziert ausgestaltet werden, damit
die Moglichkeit zur Etablierung eines weitgehend liquiden auBerbdrslichen Kapitalmarktes
fir das Langlebigkeitsrisiko gewahrt wird. Dies erfordert eine wesentliche Verbesserung in
der Datenerhebung, da der Umfang und die Qualitét der bisher erhobenen Daten zu soziotko-
nomischen und anderen Faktoren oft ungeniigend sind.”

e Generationen- versus Periodeniberlebensindizes:

Bei der Gesamt- und Expertengruppe bevorzugen 46,15 % bzw. 52,00 % der Institute Genera-
tionen- gegentber Periodeniiberlebensindizes. Nur 18,46 % und 12,00 % der Gesamt- bzw.
Expertengruppe sehen Periodenuberlebensindizes als hinreichend an. Dies ist im Einklang mit
der hohen Relevanz des Basisrisikos, da nur Generationentberlebensindizes eine korrekte
Abbildung der Mortalitat einer abgegrenzten Personengruppe gewéhrleisten.

o Glattung der Sterbewahrscheinlichkeiten:

33,85 % und 32,00 % der Gesamt- bzw. Expertengruppe ziehen eine Verwendung gegléatteter
gegenuber rohen Sterbewahrscheinlichkeiten vor. Nur 9,23 % und 8,00 % der Gesamt- bzw.
Expertengruppe bevorzugen rohe Sterbewahrscheinlichkeiten. Allerdings besteht ein Anteil

von Uber 50 % der Institute je Gruppe, die mit ,,Keine Meinung“ geantwortet haben, was die

93
94

Nicht fur alle Kriterien des Abschnitts 3.2 wurde eine empirische Kontrolle vorgenommen.

Die restlichen Institute haben, sofern nicht anders angegeben, bei diesem und allen weiteren Kriterien die
Antwortmdglichkeit ,,Keine Meinung*“ gewahlt.

% vgl. Loeys/Panigirtzoglou/Ribeiro (2007), S. 7.
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Unsicherheit tber die korrekte Ausgestaltung dieses Kriteriums verdeutlicht. Allgemein aner-
kannte Glattungsverfahren missen sich demnach noch herausbilden.

e Zeitverzogerung:

Als maximale Zeitverzdgerung zwischen den eigentlichen Todesfallen und der Erfassung im
Uberlebensindex wird von 30,77 % und 32,00 % der Gesamt- bzw. Expertengruppe mehrheit-
lich 1 Jahr angegeben. An zweiter Stelle liegt mit 15,38 % und 20,00 % der Gesamt- bzw.
Expertengruppe eine maximale Zeitverzogerung von 3 Monaten. Zeitspannen von nur einem
Monat oder langer als ein Jahr wurden von nahezu keinem Institut praferiert (siehe Abbildung
3). Insofern ist von den Indexanbietern eine Zeitverzdgerung im Bereich von drei Monaten bis
maximal einem Jahr anzustreben, wobei drei Monate als Zielwert zu interpretieren sind. Die
Xpect-Indizes weisen bereits nur eine Zeitverzogerung von 5 Monaten flr deutsche Daten

auf.*® Die LifeMetrics-Indizes liegen bei einer Zeitverzégerung von 8 bis 24 Monaten.®’

Abbildung 3: Maximal akzeptierte Zeitverzdgerung der Gesamt- bzw. Expertengruppe.
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e Aktualisierungsintervall:

30,77 % und 28,00 % der Gesamt- bzw. Expertengruppe préferieren eine quartalsweise Aktu-
alisierung der Uberlebensindizes. 12,31 % und 16,00 % der Gesamt- bzw. Expertengruppe
bevorzugen sogar eine monatliche Frequenz. Hingegen geniigen 21,54 % der Gesamt- bzw.

98
l.

28,00 % der Expertengruppe ein jahrliches Intervall.”™ Eine zumindest quartalsweise Aktuali-

sierung scheint aufgrund der vierteljéhrlichen Berichterstattung von Unternehmen sinnvoll,

% Dies hat die DBAG auf Anfrage angegeben.

% Diese Verzdgerung ergibt sich aus den publizierten Daten, vgl. J.P. Morgan (Hrsg.) (2010a).

% Ein wéchentliches Intervall wird von 4,62 % und 0 % der Gesamt- bzw. Expertengruppe praferiert. Keines
der befragten Institute hat eine Frequenz von zwei Jahren bevorzugt. 23,08 % und 24,00 % der Gesamt-
bzw. Experteninstitute haben mit ,,Keine Meinung* geantwortet.

15



die im Deutschen Aktienindex oder in anderen Indizes gelistet sind.”® Dadurch kann eine Be-
wertung eventuell genutzter Langlebigkeitsinstrumente zur Absicherung von betrieblichen
Pensionsverbindlichkeiten erfolgen. Eine haufigere Aktualisierung ist aber vor dem Hinter-
grund der Etablierung eines liquiden Kapitalmarktes fiir das Langlebigkeitsrisiko anzustreben.

e Stellung des Indexanbieters:

Mit deutlicher Mehrheit halten 55,38 % und 52,00 % der Gesamt- bzw. Expertengruppe In-
dexanbieter, die gleichzeitig als Intermediare bzw. Arrangeure von Transaktionen zur Ver-
briefung des Langlebigkeitsrisikos auftreten, fir nicht ausreichend unabhéngig. Dies gilt auch,
wenn die Ermittlung des Uberlebensindexes beim Intermediér durch einen externen aber ano-
nymen Experten erfolgt. Insofern dirften die von JPM angebotenen LifeMetrics-Indizes von
den meisten Instituten als nicht ausreichend unabhangig angesehen werden.!®® Das Problem
der ungeniigenden Unabhéngigkeit von Indexanbietern kénnte durch eine vom Staat geschaf-
fene unabhéngige Behorde geldst werden, die transparente und objektive Uberlebensindizes
mit moglichst geringer Zeitverzégerung und haufiger Aktualisierung anbietet.*™

Insgesamt liefern die empirisch ermittelten Ergebnisse wertvolle Informationen zur Ausge-
staltung von Uberlebensindizes. Zu beachten ist aber, dass im Durchschnitt 34,29 % der Ge-
samt- und 38,29 % der Experteninstitute mit ,,Keine Meinung“ zu den abgefragten Sachver-
halten geantwortet haben. Diesbeziiglich ist bemerkenswert, dass die Antwortquoten der Ex-
perteninstitute durchschnittlich hoher sind als die der Gesamtinstitute. Daraus folgt, dass noch
eine intensive Aufklarungsarbeit zum Langlebigkeitsrisiko bzw. zu Uberlebensindizes erfol-
gen muss, damit ein breites Meinungsbild entstehen kann und somit die Partizipation vieler

Akteure an einem auRerbdrslichen Kapitalmarkt fur das Langlebigkeitsrisiko ermdglicht wird.

5.2.3 Empirische Beurteilung der Kriterien zu Langlebigkeitsinstrumenten

Die Hauptumfrage ergab fur die nachstehenden Kriterien zu den Langlebigkeitsinstrumenten
folgende Ergebnisse:'%

e Uberlebens- und/oder Mortalitatsindizes als Basisobjekte:

Nur 12,31 % und 12,00 % der Gesamt- bzw. Expertengruppe wiinschen sich eine Ausgestal-
tung der Langlebigkeitsinstrumente rein auf der Basis von Mortalitatsindizes. Allerdings kann

auch kein absoluter Vorzug der Uberlebensindizes festgestellt werden. Die Gesamtgruppe

% Dies resultiert aus den Zulassungsfolgepflichten bspw. der DBAG, vgl. Deutsche Borse AG (Hrsg.)

(2010b).

Davon ist auszugehen, da JPM selbst an entsprechenden Transaktionen auf Basis ihrer eigenen Indizes
beteiligt ist und der externe Experte, der fur die Ermittlung der Mortalititsdaten der LifeMetrics-Indizes zu-
standig ist, von JPM nicht 6ffentlich bekannt gegeben wird.

101 v/gl. Antolin/Blommestein (2007), S. 4.

102 Nicht fiir alle Kriterien des Abschnitts 4 wurde eine empirische Kontrolle vorgenommen.

100
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zieht zwar mit 27,69 % mehrheitlich die Verwendung von Uberlebensindizes gegeniiber dem
Einsatz beider Indexvarianten (24,62 %) vor, bei der Expertengruppe ist dies aber umgekehrt.
Hier bevorzugen nur 12,00 % die Uberlebensindizes und 40,00 % die Ausgestaltung anhand
beider Indexvarianten. Die Ausgestaltung der Langlebigkeitsinstrumente sollte sich aber auf
eine Indexvariante konzentrieren, sodass im Sinne der Etablierung eines liquiden Kapital-
marktes fiir das Langlebigkeitsrisiko die Anzahl der Indizes minimiert wird. Uberlebensindi-
zes genieRen hier klare Vorteile, da sie das Absterben einer Personengruppe transparenter als
Mortalitatsindizes beschreiben.'®

e Auszahlung in Form der Differenz- oder Gesamtbetrachtung:

Die Institute wurden gefragt, ob die Zahlungsstrome der Langlebigkeitsinstrumente proporti-
onal zur Gesamtanzahl der Uberlebenden (Gesamtbetrachtung) oder proportional zu der An-
zahl der zu vielen Uberlebenden oder zu viel Gestorbenen (Differenzbetrachtung bzw. Ab-
weichung vom Erwartungswert) sein sollten. Mit deutlicher Mehrheit haben 53,85 % und
52,00 % der Gesamt- bzw. Expertengruppe die Differenzbetrachtung vorgezogen. Nur
12,31 % der Gesamt- bzw. 4,00 % der Experteninstitute préaferieren die Orientierung der Zah-
lungsstréme anhand der Gesamtbetrachtung.'® Dieses deutliche Ergebnis bestatigt, dass der
Kapitaleinsatz so gering wie mdglich sein sollte, um vor allem das Kreditrisiko zu minimie-
ren.

e Cashflow- oder Wertausgleich:

Bei der Frage, ob der Cashflow- oder Wertausgleich oder beide Varianten als am besten ge-
eignet eingestuft werden, ergibt sich ein uneinheitliches Bild. Mehrheitlich préferieren
26,15 % der Gesamtgruppe den Cashflow-Ausgleich. Allerdings schéatzen nur knapp dahinter
23,08 % der Gesamtgruppe beide Varianten fir gleich gut ein. Der Wertausgleich wird nur
von 20,00 % der Gesamtgruppe vorgezogen. Bei der Expertengruppe schatzen jeweils
20,00 % die drei Antwortmdglichkeiten fiir am besten ein. Insgesamt kann somit keine Ant-
wortmoglichkeit favorisiert werden, wobei sich aber fur den Cashflow-Ausgleich ein leichter
Vorteil ergibt. Die relativ gleiche Verteilung zwischen den drei Antwortmdglichkeiten zeigt
aber, dass eine gewisse Heterogenitat besteht und sich noch keine tragende Marktmeinung
herausgebildet hat.

e Laufzeit:

Unter der Annahme, dass die Langlebigkeitsinstrumente einen Cashflow-Ausgleich gewah-
ren, wurden die Institute gefragt, wie viele Jahre tendenziell die Laufzeit von Langlebigkeits-

instrumenten umfassen sollte. Sowohl von der Gesamt- als auch von der Expertengruppe

103
104

Siehe beispielsweise die Probleme der Bezugsnominalwertermittlung bei g-Forwards in Abschnitt 4.
Nur 6,15 % der Gesamt- und 0 % der Expertengruppe bevorzugen den Einsatz beider Varianten.
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werden mittel- (6 bis 15 Jahre) als auch langfristige (16 bis 40 Jahre) Laufzeiten bevorzugt.
32,31 % der Gesamt- und 20,00 % der Expertengruppe praferieren mittelfristige Laufzeiten.
Hingegen ziehen 29,23 % und 28,00 % der Gesamt- bzw. Expertengruppe langfristige Lauf-
zeiten vor. Somit winschen sich die Marktteilnehmer eine tendenziell mittel- bis langfristige
Ausgestaltung. Laufzeiten tber 40 Jahre bis zum Aussterben der betrachteten Personengruppe
werden nur von wenigen Instituten praferiert (siehe Abbildung 4). Der Grund hierflr kann
zum einen darin bestehen, dass das langfristige Mortalitatsrisiko i. w. S. ab einem bestimmten
hohen Durchschnittsalter der betrachteten Personengruppe wieder signifikant abnimmt, sodass
fur die Restperioden zumeist keine Absicherung benétigt wird.’®® Zum anderen vereinfachen

feste Laufzeiten die Bewertung von Langlebigkeitsinstrumenten.

Abbildung 4: Praferierte Laufzeit von Langlebigkeitsinstrumenten.
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e Altersgruppe:

Die Institute wurden gefragt, auf welche Altersgruppe sich die Langlebigkeitsinstrumente im
Ausgangszeitpunkt vor allem beziehen sollten, unter der Annahme, dass das Langlebigkeits-
instrument bis weit hinein in die Ruhestandsphase der Personengruppe lauft. Die Institute
praferieren mit 30,77 % der Gesamt- und 24,00 % der Expertengruppe eine hohere Alters-
gruppe (Uber 50-Jahrige). Allerdings favorisieren die Gesamtgruppe mit 24,62 % und die Ex-
pertengruppe mit 24,00 % auf ahnlichem bzw. gleichem Niveau eine mittlere Altersgruppe
(36- bis 50-J&hrige). Nur 4,62 % der Gesamt- und 4,00 % der Expertengruppe ziehen eine
junge Altersgruppe (20- bis 35-Jahrige) vor. Somit sollten sich Langlebigkeitsinstrumente
tendenziell auf hohere Altersgruppen beziehen, um keine zu langen Laufzeiten zu erhalten.
Dies ist im Einklang mit der empirisch ermittelten maximalen Laufzeit. Fir junge Altersgrup-

105 v/gl. Blake/Dowd/Cairns (2008), S. 1062-1064.
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pen wirden sich Laufzeiten tber 40 Jahre ergeben, die von den Instituten nicht praferiert wer-
den.

e Beginn der Ausgleichszahlungen:

Auf die Frage ab welchem Zeitpunkt aus den Langlebigkeitsinstrumenten Zahlungen resultie-
ren sollten, unter der Berlicksichtigung, dass die Personengruppe bis zum Ende ihrer Lebens-
dauer betrachtet wird, haben 21,54 % der Gesamt- und 32,00 % der Expertengruppe die Aus-
zahlung mit Laufzeitbeginn des Langlebigkeitsinstruments bevorzugt. Hingegen praferieren
35,38 % und 28,00 % der Gesamt- bzw. Expertengruppe den Auszahlungsbeginn erst einige
Perioden nach Auflegung des Instruments. Insofern ergibt sich ein uneinheitliches Bild zwi-
schen der Gesamt- und Expertengruppe. Hingegen ziehen beide Gruppen jeweils mit einem
geringen Anteil — 3,08 % der Gesamt- und 4,00 % der Expertengruppe — Auszahlungen erst
einige Perioden vor dem Aussterben der Personengruppe vor. Da sowohl die Gesamt- als auch
die Expertengruppe Langlebigkeitsinstrumente mit Differenzbetrachtung bevorzugen, ware zu
erwarten gewesen, dass sie mehrheitlich Auszahlungen ab Laufzeitbeginn préferieren. Wenn
aber in den ersten Perioden das Langlebigkeitsrisiko sehr gering ausféllt, besteht eventuell
noch kein Absicherungsbedarf.

e Verbriefung des Langlebigkeits- und Mortalitétsrisikos:

Von den befragten Instituten ziehen 15,38 % und 20,00 % der Gesamt- bzw. Expertengruppe
die reine Verbriefung des Langlebigkeitsrisikos vor. Hingegen halten nur 9,23 % und 4,00 %
der Gesamt- bzw. Expertengruppe die gemeinsame Verbriefung von Mortalitats- und Langle-
bigkeitsrisiko im jeweiligen Langlebigkeitsinstrument fir sinnvoll. Insofern wiinscht sich eine
Mehrheit nur die Betrachtung des Langlebigkeitsrisikos. Dies lasst sich unter anderem
dadurch begriinden, dass die Marktteilnehmer einfache Instrumente winschen, die &hnlich
Rickversicherungsvertragen mit Pradmien- und Ereigniszahlung ausgestaltet sind. Im Markt
sind aber bisher nur Langlebigkeitsinstrumente anzutreffen, die gleichzeitig das Mortalitéts-
und Langlebigkeitsrisiko verbriefen.’® Um eine reine Verbriefung des Langlebigkeitsrisikos
zu erreichen, schlagen die Autoren die Entwicklung von Survivor Caps vor, welche auf Uber-
lebensindizes basieren und sich aus verschiedenen Caplets zusammensetzen, fiir die im jewei-
ligen Ausiibungszeitpunkt ein jeweils individueller Austibungspreis (fixierte Anzahl an Uber-
lebenden) festgelegt wird.'>” Nichtsdestotrotz kdnnen auch Langlebigkeitsinstrumente, die

beide Risiken verbriefen, zur Marktliquiditat beitragen. Dies wird durch die Umfrageergeb-

106
107

Siehe hierzu die Ausfiihrungen in Abschnitt 4.

Survivor Caps, die auch als Longevity Caps bezeichnet werden, sind als mdgliche Langlebigkeitsinstrumen-
te in der Literatur bereits angesprochen worden, vgl. Blake/Cairns/Dowd (2006), S. 182. Unter Caps werden
auBRerbdrsliche bedingte Zinsderivate verstanden, vgl. Rudolph/Schéfer (2010), S. 116. lhre Funktionsweise
lasst sich aber problemlos auf das Langlebigkeitsrisiko Ubertragen.
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nisse bestatigt. 29,23 % und 28,00 % der Gesamt- bzw. Expertengruppe bevorzugen sowohl
Instrumente, die nur das Langlebigkeitsrisiko verbriefen, als auch Instrumente, die das Lang-
lebigkeits- und das Mortalitétsrisiko umfassen.

Insgesamt bestatigen die empirischen Ergebnisse weitgehend die theoretisch erarbeiteten Vor-
und Nachteile der in Abschnitt 4 analysierten Langlebigkeitsinstrumente. Nichtsdestotrotz
sind auch hier, wie in Abschnitt 5.2.2, die nicht unerheblichen Antwortquoten zur Antwort-
maoglichkeit ,,Keine Meinung*“ zu beachten, die durchschnittlich fir die Gesamtgrup-
pe 35,82 % und fur die Expertengruppe 42,29 % betragen. Damit liegt die Expertengruppe
wieder Uber der Gesamtgruppe. Dies bestétigt die bereits in Abschnitt 5.2.2 vorgenommene
Feststellung, dass noch eine intensive Aufklarung zum Langlebigkeitsrisiko und seinen fi-
nanzwirtschaftlichen Implikationen erfolgen muss, bevor eine Etablierung eines weitgehend

liquiden Kapitalmarktes fir das Langlebigkeitsrisiko mdglich wird.

6. Zusammenfassung

Sowohl auf theoretischen als auch empirischen Wege wurden Produktdesignkriterien flr
Langlebigkeitsinstrumente erarbeitet. Die wesentlichen Ergebnisse fiir die Kriterien der Uber-
lebensindizes sind:

Indexanbieter sollten Uberlebensindizes vor allem auf Basis von Bevolkerungsgruppen entwi-
ckeln, sodass eine standardisierte Absicherung resultiert. Dieses Kriterium kann aber nur er-
fallt werden, wenn gleichzeitig zusétzliche Daten erhoben werden, wie bspw. sozio6konomi-
sche Faktoren, die eine weitere Differenzierung von Uberlebensindizes bewerkstelligen. Eine
standardisierte Absicherung ist somit nur moglich, wenn das Basisrisiko gesenkt wird. Inso-
fern ist die Minimierung des Basisrisikos als priméares Ziel zu verstehen, sodass das Entstehen
eines liquiden Kapitalmarktes erst an zweiter Stelle folgt. Um eine genaue Mortalitatsent-
wicklung einer abgegrenzten Personengruppe zu erhalten, sollten die Uberlebensindizes auf
Basis von Generationen- und nicht Periodensterbewahrscheinlichkeiten ermittelt werden. Zur
Wahrung der Integritat von Uberlebensindizes ist die Zeitverzogerung zwischen dem Eintre-
ten von Todesfallen und der Erfassung in den Indizes zu minimieren. Dabei sind Zeitverzdge-
rungen von bis zu einem Jahr hinnehmbar, drei Monate sind aber als Zielwert anzustreben.
Weiterhin sollte eine Aktualisierung der Uberlebensindizes in festen und maéglichst geringen
Zeitabstéanden erfolgen, damit eine einfache Bewertung der Langlebigkeitsinstrumente ermag-
licht wird. Vorzugsweise sollte eine quartalsweise oder noch haufigere Aktualisierung durch-
gefiihrt werden. Von auBerordentlicher Relevanz ist die Unabhéngigkeit der Indexanbieter,
damit das Entstehen eines liquiden Kapitalmarktes fur das Langlebigkeitsrisiko nicht durch

Kosten, die aus Informationsasymmetrien resultieren, gehemmt wird. Dabei geniigt nicht,
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dass Intermediare eigene Uberlebensindizes anbieten, die sie von externen aber anonymen
Experten berechnen lassen.

Fur die Kriterien der Langlebigkeitsinstrumente ergeben sich folgende wesentlichen Ergeb-
nisse:

Langlebigkeitsinstrumente sollten nur die Differenz an Uberlebenden erfassen, also die An-
zahl an zu vielen oder zu wenigen Uberlebenden, die die Abweichung der realisierten Ge-
samtanzahl zu einer im Vorhinein fixierten Gesamtanzahl an Uberlebenden darstellt. Dadurch
resultiert ein minimaler Kapitaleinsatz bei voller Absicherungswirkung gegen das Langlebig-
keitsrisiko. Dieses Kriterium ist somit von auf3erordentlicher Relevanz, weil dadurch das Kre-
ditrisiko und die Opportunitatskosten des Kapitals minimiert werden. Weiterhin sollten Lang-
lebigkeitsinstrumente Uber ihre Laufzeit vor allem einen Cashflow-Ausgleich gewahren. Erst
im letzten Zahlungszeitpunkt des Langlebigkeitsinstrumentes sollte ein Wertausgleich der
Pensionsverbindlichkeit erfolgen, wobei dieser nur bei wenigen restlichen Lebensjahren der
betrachteten Personengruppe eine ausreichende Absicherungswirkung erzielen kann. Da in
der Regel die Betrachtung einer abgegrenzten Personengruppe erfolgt, sollten die Langlebig-
keitsinstrumente vorwiegend auf Basis kumulativer Uberlebenswahrscheinlichkeiten, also
Uberlebensindizes, und nicht direkt auf Sterbewahrscheinlichkeiten, also Mortalitatsindizes,
entwickelt werden. Uberlebensindizes sind vorzuziehen, da sie die Mortalitatsentwicklung
transparenter und intuitiv verstandlicher abbilden. Zudem ist die Konzentration der Ausgestal-
tung der Langlebigkeitsinstrumente auf eine Indexvariante zu praferieren, um einen liquiden
Kapitalmarkt fir das Langlebigkeitsrisiko zu erméglichen. Bei Verwendung von Uberleben-
sindizes lassen sich die Bezugsnominalwerte vergleichsweise einfach bestimmen. Bei einem
reinen Cashflow-Ausgleich kann der Bezugsnominalwert sogar als sichere GroRe im Aus-
gangszeitpunkt ermittelt werden. Wenn der Cashflow-Ausgleich als dominante Zahlungs-
struktur angestrebt wird, sind Langlebigkeitsinstrumente in ihrer Laufzeit tendenziell langfris-
tig auszugestalten. Dabei sollten feste Laufzeiten gewahlt werden. Die Betrachtung einer Per-
sonengruppe bis zum Lebensende aller einbezogenen Personen wird nicht favorisiert, da die
Laufzeit sonst eine weitere unsichere GroRe darstellen wiirde. Von aulerordentlicher Rele-
vanz ist, dass Langlebigkeitsinstrumente vorzugsweise nur das Langlebigkeitsrisiko und nicht
das Mortalitats- und Langlebigkeitsrisiko zusammen verbriefen sollten. Da in der Praxis der-
zeit noch keine Langlebigkeitsinstrumente anzutreffen sind, die rein das Langlebigkeitsrisiko
verbriefen, schlagen die Autoren die Entwicklung von Survivor Caps vor.

Uber die Hauptumfrage wurde zudem analysiert, inwiefern die Etablierung eines auRerborsli-
chen Kapitalmarktes fiir das Langlebigkeitsrisiko in Deutschland als realistisch eingeschatzt

werden kann. Die empirischen Ergebnisse lassen darauf schliel3en, dass sich Uber die Zeit ein
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entsprechender Kapitalmarkt etablieren wird, da der Bedarf zur Absicherung gegen und die
Bereitschaft zur Investition in das Langlebigkeitsrisiko mittels Kapitalmarktinstrumenten zu-
nehmen werden. Allerdings ist offen, ob sich ein liquider Kapitalmarkt fir das Langlebig-
keitsrisiko in Deutschland entwickeln wird. Die Erfullung der in dieser Arbeit aufgestellten
Produktdesignkriterien ist zwar VVoraussetzung fir die Entwicklung eines weitgehend liquiden
Kapitalmarktes, letztendlich hangt aber die Liquiditit davon ab, ob sich tatsdchlich mehr Ak-
teure finden, die bereit sind, das Langlebigkeitsrisiko zu Gbernehmen, und ob grundsétzlich
mehr Akteure ein Interesse entwickeln, an einem entsprechenden Kapitalmarkt zu partizipie-
ren.

Angesichts dessen haben die Ergebnisse der Hauptumfrage gezeigt, dass noch eine intensive
Aufklarungsarbeit zum Langlebigkeitsrisiko und seinen finanzwirtschaftlichen Implikationen
erfolgen muss, damit sich ein breites Meinungsbild herausbilden kann und sich somit die Be-
urteilungshdrde, inwiefern eine Partizipation an einem Kapitalmarkt fur das Langlebigkeitsri-

siko anstrebenswert ist, verringert.

22



Anhang

Anhang 1: Liste der in der Hauptumfrage befragten Institute.

Tabelle 1: Liste der in der Hauptumfrage befragten Institute.

Instituts-
kategorie

In der Hauptumfrage befragte Institute

Versicherungen

Signal Iduna Gruppe

ALTE LEIPZIGER Lebensversicherung auf Gegenseitigkeit

Condor Allgemeine Versicherungs-Aktiengesellschaft

Continentale Lebensversicherung a. G.

Debeka Allgemeine Versicherung Aktiengesellschaft

Dialog Lebensversicherungs-AG

ERGO Versicherungsgruppe AG

Stuttgarter Versicherung AG

Hanse-Marine-Versicherung AG

IDEAL Lebensversicherung a. G.

Itzehoer Versicherung/Brandgilde von 1691 VVaG

Lebensversicherung von 1871 a. G. Minchen

Minchener Rickversicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft

Pensionskasse der Genossenschaftsorganisation VVVaG

Pensionskasse westdeutscher Genossenschaften VVaG

Swiss Life AG, Niederlassung fur Deutschland

Suddeutsche Allgemeine Versicherung a. G.

uniVersa Lebensversicherung a. G.

VEREINIGTE POSTVERSICHERUNG VVaG

VERKA Kirchliche Pensionskasse VVaG

Offentliche Lebensversicherung Sachsen-Anhalt

Offentliche Lebensversicherung Braunschweig

(Fortsetzung Folgeseite)
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Instituts-

kategorie In der Hauptumfrage befragte Institute

Deutsche Bank AG

Deutsche Postbank AG

Baader Bank AG

Credit Suisse (Deutschland) AG

Dusseldorfer Hypothekenbank AG

Mercedes-Benz Bank AG

Minchener Hypothekenbank eG

Tradegate AG Wertpapierhandelsbank

Privatbanken

Woistenrotbank AG Pfandbriefbank

Bankhaus Lampe KG

Bank Vontobel Europe AG

JP Morgan AG

Sudtiroler Sparkasse AG

Frankfurter Sparkasse

Sparkasse Krefeld

Saalesparkasse

Sparkasse zu Libeck AG

Sparkasse Kulmbach-Kronach

Sparkasse Ludenscheid

Sparkasse Jena-Saale-Holzland

Sparkasse Wittenberg

Sparkasse Arnstadt-lImenau

Kreissparkasse Walsrode

Stadtsparkasse Dessau

Sparkasse Parchim-Liibz

Sparkasse Schopfheim - Zell

Stadtsparkasse Aichach

Sparkasse Finnentrop

Sparkassen und Landesbanken

Landesbank Baden-Wirttemberg

Bayerische Landesbank

HSH Nordbank AG

Landesbank Hessen-Thiringen

Norddeutsche Landesbank Girozentrale

Landesbank Saar

(Fortsetzung Folgeseite)



Instituts-
kategorie

In der Hauptumfrage befragte Institute

Genossenschaftsbanken sowie DZ Bank und Union Investment

Berliner Volksbhank eG

Sparda-Bank Sudwest eG

Sparda-Bank Berlin eG

Volkshank Mittelhessen eG

Sparda-Bank Hannover eG

Volksbank eG Darmstadt Kreis Bergstralie

PSD Bank RheinNeckarSaar eG

VR meine Raiffeisenbank eG, Altotting

VR Bank Stidpfalz eG

Volksbank im Markischen Kreis eG

VR Bank Schwabisch Hall-Crailsheim eG

Volksbank Raiffeisenbank Oberbayern Siidost eG, Bad Reichenhall

Volksbank Disseldorf Neuss eG

Volksbank Rhein-Ruhr eG

Volksbank Hameln-Stadthagen eG

Emslandische Volksbank eG Meppen

Volksbank-Raiffeisenbank Bayreuth eG

GENO BANK ESSEN eG

Volkshank Forchheim eG

VR-Bank Schweinfurt eG

Raiffeisenbank Roth-Schwabach eG

VR-Bank Schwalm-Eder Volksbhank Raiffeisenbank eG

Volksbank eG Minden-Hille-Porta

VR Bank Dinkelsbihl eG

PSD Bank Koblenz eG

Volksbank eG, Nienburg

Raiffeisenbank Trostberg-Traunreut eG

Volksbank Raiffeisenbank Ismaning eG

Nordthiringer Volksbank eG

VR-Bank Rothenburg 0.d.Thr. eG

St. Wendeler VVolksbank eG

Raiffeisenbank Pfaffenwinkel eG, Peiting

Raiffeisenbank Kiirten-Odenthal eG

Genobank Rhon-Grabfeld eG, Mellrichstadt

Volksbhank Ldbau-Zittau eG

(Fortsetzung Folgeseite)
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Instituts-
kategorie

In der Hauptumfrage befragte Institute

vestment

Genossenschaftsbanken so-
wie DZ Bank und Union In-

Raiffeisenbank Gaimersheim-Buxheim eG

Raiffeisenbank Tolzer Land eG

Volksbank Beilstein-llsfeld-Abstatt eG

Volksbank Einbeck eG

VR-Bank Pirmasens eG

Volksbank Borde-Bernburg eG

Volkshank eG Westrhauderfehn

Raiffeisenbank am Rothsee eG, Hilpoltstein

Volksbank Essen-Cappeln eG

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank

Union Asset Management Holding AG
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Anhang 2: Liste der Expertengruppe.

Tabelle 2: Liste der Expertengruppe.

Instituts-

kategorie In die Expertengruppe aufgenommene Institute

Signal Iduna Gruppe

ALTE LEIPZIGER Lebensversicherung auf Gegenseitigkeit

Condor Allgemeine Versicherungs-Aktiengesellschaft

Continentale Lebensversicherung a. G.

Debeka Allgemeine Versicherung Aktiengesellschaft

Dialog Lebensversicherungs-AG

ERGO Versicherungsgruppe AG

Stuttgarter Versicherung AG

IDEAL Lebensversicherung a. G.

Itzehoer Versicherung/Brandgilde von 1691 VVaG

Lebensversicherung von 1871 a. G. Miinchen

Minchener Ruckversicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft

Versicherungen

Pensionskasse der Genossenschaftsorganisation VVaG

Pensionskasse westdeutscher Genossenschaften VVVaG

Swiss Life AG, Niederlassung fur Deutschland

Suddeutsche Allgemeine Versicherung a. G.

uniVersa Lebensversicherung a. G.

VEREINIGTE POSTVERSICHERUNG VVaG

VERKA Kirchliche Pensionskasse VVVaG

Offentliche Lebensversicherung Sachsen-Anhalt

Offentliche Lebensversicherung Braunschweig

Deutsche Bank AG

Deutsche Postbank AG

Credit Suisse (Deutschland) AG

Privatban-
ken

JP Morgan AG

Sudtiroler Sparkasse AG

(Fortsetzung Folgeseite)



Instituts-
kategorie

In die Expertengruppe aufgenommene Institute

Sparkassen und

Landesbanken

Frankfurter Sparkasse

Sparkasse Krefeld

Landesbank Baden-Wurttemberg

Bayerische Landesbank

HSH Nordbank AG

Landesbank Hessen-Thiringen

Norddeutsche Landesbank Girozentrale

Landesbank Saar

Genossenschafts-

banken sowie
DZ Bank und Union

Investment

Berliner Volksbank eG

Sparda-Bank Stidwest eG

Sparda-Bank Berlin eG

Volksbank Mittelhessen eG

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftshank

Union Asset Management Holding AG
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Anhang 3: Vor- und Nachteile von Langlebigkeitsanleihen, g-Forwards und Survivor Swaps im Vergleich.

Kategorie
Risiken

Langlebigkeitsanleihe

Langlebigkeitsrisiko ' Vorteil: Es resultiert fur die Laufzeit

Mortalitatsrisiko

Kreditrisiko

Kontrahentenrisiko

Zinsanderungsrisiko

Kapitaleinsatz /
Emissionspreis

Laufzeit

Absicherungszeit-
raum

Bezugsnominalwert-
bestimmung

Ausgleichsvariante

Transaktionskosten

Darstellungsform des
Langlebigkeitsrisikos

ein perfekter Hedge, sofern kein Ba-
sisrisiko besteht.

Nachteil: Der Hedger tragt das Morta-
litatsrisiko.

Nachteil: Es resultiert ein hohes Kre-
ditrisiko, da der Hedger einen hohen
Emissionspreis zahlen muss bzw. der
Kapitaldienst die Zahlungen aller
betrachten  Uberlebenden  Durch-
schnittsversicherten umfasst.

Nachteil: Selbst wenn der Emittent
den Kapitaleinsatz bei Insolvenz
zuruckgewahren kann, gehen unreali-
sierte Gewinne verloren.

Vorteil: Sofern der Hedger tatséachli-
che Pensionsverbindlichkeiten absi-
chert, haben Zinsanderungen keinen
negativen Einfluss.

Nachteil: Wenn der Hedger aber nur
die Langlebigkeitsanleihe hélt (Spe-
kulant), konnen Zinsschwankungen
zu (ungesicherten) Wertschwankun-
gen des Langlebigkeitsinstruments
fuhren.

Nachteil: Es resultiert ein hoher Kapi-
taleinsatz, da die Kapitaldienste die
Zahlungen fir alle (berlebenden
Durchschnittsversicherten umfassen.

Vorteil: Es erfolgt tendenziell eine
langfristige Ausgestaltung.

Nachteil: Eine Absicherung ist auf-
grund des geringen Langlebigkeitsri-
sikos in den ersten Perioden abzu-
lehnen, damit der Kapitaleinsatz nicht
all zu hoch ausfallt (Deferred Longe-
vity Bond).

Vorteil: Der Bezugsnominalwert kann
im Ausgangszeitpunkt mit Sicherheit
bestimmt werden.

Vorteil: Durch die langfristige Ausge-
staltung kann vor allem ein Cashflow-
Ausgleich, im letzten Auszahlungs-
zeitpunkt aber auch ein Wertausgleich
der Pensionsverbindlichkeiten erfol-
gen.

Nachteil: Es sind hohe Transaktions-
kosten zu erwarten, da bspw. ein
aufwendiges Marketing zur Gewin-
nung von Investoren (Hedger) im
Emissionszeitpunkt erforderlich ist.

Vorteil: Die Langlebigkeitsanleihe
basiert auf einem kumulativen Uber-
lebensindex, wodurch fir den Hedger
eine intuitive Darstellung resultiert.

g-Forward

Nachteil: Ein perfekter Hedge in der
Lieferperiode ist, auch sofern kein
Basisrisiko besteht, nicht gegeben, da
der Bezugsnominalwert unsicher ist.

Nachteil: Der Hedger tragt das Morta-
litatsrisiko.

Vorteil: Es besteht nahezu kein Kre-
ditrisiko, da bei fairer Bewertung kein
Emissionspreis resultiert bzw. nur
Zahlungen fiir die zu vielen Uberle-
benden entstehen.

Nachteil: Bei Ausfall des fixed-rate
payers konnen dem Hedger unreali-
sierte Gewinne verloren gehen.

Vorteil: Da resultierende Zahlungen
nur fir die zu vielen Uberlebenden
anfallen, unterliegen Hedger bezig-
lich des g-Forwards gar keinem (so-
fern tatséchliche Pensionsverbind-
lichkeiten bestehen) oder nur einem
geringen Zinsanderungsrisiko (Speku-
lant).

Vorteil: Bei fairer Bewertung resul-
tiert kein Emissionspreis bzw. werden
aus Sicht des Hedgers nur die zu
vielen Uberlebenden betrachtet.

Nachteil: Es erfolgt nur in einem
zukunftigen Liefertermin ein  Ab-
gleich der realisierten Sterbewahr-
scheinlichkeit mit der Forward Rate.

Vorteil: Es resultiert keine negative
Auswirkung, wenn der Liefertermin
kurz nach dem Ausgangszeitpunkt
liegt.

Nachteil: Der Bezugsnominalwert
kann im Ausgangszeitpunkt nur ge-
schéatzt werden.

Nachteil: Da nur ein Liefertermin
besteht, ist kein Cashflow-Ausgleich
sondern nur ein Wertausgleich der
Pensionsverbindlichkeit sinnvoll,
welcher aber mit erheblichen Schét-
zunsicherheiten behaftet ist.

Vorteil: Es sind geringe Transakti-
onskosten zu erwarten, da bspw. im
Emissionszeitpunkt  kein  liquider
Markt vorhanden sein muss.

Nachteil: Der g-Forward basiert di-
rekt auf Sterbewahrscheinlichkeiten
bzw. auf einem nicht-kumulativen
Mortalitatsindex, wodurch fiir den
Hedger keine intuitive Darstellung
resultiert.

Survivor Swap

Vorteil: Es resultiert fir die Laufzeit
ein perfekter Hedge, sofern kein Ba-
sisrisiko besteht.

Nachteil: Der Hedger tragt das Morta-
litatsrisiko.

Vorteil: Es besteht nahezu kein Kre-
ditrisiko, da bei fairer Bewertung kein
Emissionspreis resultiert bzw. nur
Zahlungen fiir die zu vielen Uberle-
benden entstehen.

Nachteil: Bei Ausfall des floating-rate
payers konnen dem Hedger unreali-
sierte Gewinne verloren gehen.

Vorteil: Da resultierende Zahlungen
nur fir die zu vielen Uberlebenden
anfallen, unterliegen Hedger bezig-
lich des Survivor Swaps gar keinem
(sofern tatséchliche Pensionsverbind-
lichkeiten bestehen) oder nur einem
geringen Zinsanderungsrisiko (Speku-
lant).

Vorteil: Bei fairer Bewertung resul-
tiert kein Emissionspreis bzw. werden
aus Sicht des Hedgers nur die zu
vielen Uberlebenden betrachtet.

Vorteil: Es erfolgt tendenziell eine
langfristige Ausgestaltung.

Vorteil: Eine Absicherung ist ab der
ersten Periode ohne Nachteile durch-
fuhrbar.

Vorteil: Der Bezugsnominalwert kann
im Ausgangszeitpunkt mit Sicherheit
bestimmt werden.

Vorteil: Durch die langfristige Ausge-
staltung kann vor allem ein Cashflow-
Ausgleich, im letzten Auszahlungs-
zeitpunkt aber auch ein Wertausgleich
der Pensionsverbindlichkeiten erfol-
gen.

Vorteil: Es sind geringe Transakti-
onskosten zu erwarten, da bspw. im
Emissionszeitpunkt  kein  liquider
Markt vorhanden sein muss.

Vorteil: Der Survivor Swap basiert
auf einem kumulativen Uberlebensin-
dex, wodurch fir den Hedger eine
intuitive Darstellung resultiert.
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