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Strukturierte (Anlége-) Produkte
bei Banken und Versicherungen:
Eine vergleichende Analyse

1. Einleitung

Es ist eine inzwischen schon fast unbestrittene
Erkenntnis, dass im Anlagebereich Ertrag und
Risiko zwei untrennbar miteinander verbundene
Konzepte darstellen — ohne das eine ist das andere
nicht zu haben. Allerdings werden in unterschied-
lichen Diskussionen in letzter Zeit mehr und mehr
unterschiedliche Risikobegriffe verwendet. Wih-
rend traditionelle Ansétze der Anlageverwaltung
in der Regel von einem symmetrischen Risikobe-
griff ausgehen, bei dem jede (positive als auch
negative) Abweichung von einem Erwartungswert
erfasst wird, stellen neuere Konzepte eher die
Gefahr in den Mittelpunkt, ein zuvor definiertes
Renditeziel nicht zu erreichen. In neueren Diskus-
sionen zeigt es sich mehr und mehr, dass ein dies-
beziiglicher Ansatz oft die Risikovorstellung einer
iiberwiegenden Zahl (zumindest) privater Investo-
ren besser trifft, als die auf rein symmetrischen
Ansitzen beruhenden Konzepten z.B. der Vari-
anz oder Volatilitit.

Spitestens seit Beginn der friihen neunziger Jahre
haben die Banken dieses Anlagebediirfnis vieler
ihrer Kunden erkannt und Produkte mit Vermo-
gensversicherungscharakter geschaffen, die es
diesen erlauben, auch in Bereichen (z.B. Aktien-
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mirkten) zu investieren, die ihnen zuvor aus Ri-
sikoliberlegungen verschlossen geblieben sind.
Dabei setzt die Schaffung solcher Produkte — wie
wir in der Folge sehen werden — immer eine Ver-
bindung mehrerer Anlageinstrumente, also soge-
nannter Anlagestrukturen voraus, weshalb man
allgemein auch von strukturierten Anlageproduk-
ten spricht. Des weiteren ist fiir die Konstruktion
solcher Strukturen im Regelfall auch die Verwen-
dung derivativer Instrumente notwendig, was na-
tiirlich auch die Erklidrung dafiir abgibt, warum die
Entwicklung solcher Anlagestrategien erst in jiin-
gerer Zeit populdr werden konnte. In der Tat sind
der Phantasie in diesem Bereich kaum Grenzen
gesetzt. Unter den exotischsten Namen wie
GROI, PIP, PEP, IGLU etc. trifft man entspre-
chende Produkte heute allerorten. Aber auch bei
den Versicherungen sind solche neuartigen Pro-
dukte heute sehr populdr, auch wenn man natiir-
lich sehen muss, dass ein Grossteil der Lebens-
versicherungsprodukte — auch und gerade dann,
wenn sie als Anlageprodukte gesehen werden,
schon lange quasi asymmetrische Risikoneigungen
zu befriedigen vermochten. Wir werden darauf
zurlickkommen.

In der Folge sollen nun zunichst kurz solche An-
lageprodukte anhand eines einfachen Bankproduk-
tes dargestellt und erldutert werden. Dann sollen —
etwas rigoroser, denn schliesslich kommen wir ja
aus dem Versicherungsbereich — die entsprechen-
den Versicherungsprodukte dargestellt werden
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und der Schluss soll dann einer kurzen zusammen-
fassenden Gegeniiberstellung reserviert sein.

2. Strukturierte Anlageprodukte im Bankbe-
reich

Wie funktionieren nun solche strukturierten Pro-
dukte im Bankenbereich? Im einfachsten Fall stel-
len diese Produkte immer iiber eine Kombination
aus Geldmarktanlage und Optionsstrategie dar.
Ein entsprechendes Beispiel soll nachfolgend dis-
kutiert werden.

Angenommen man hat einen Betrag in Hohe von
SFr. 10'000.— zur Verfiigung und will diesen iiber
die kommenden 12 Monate mdoglichst ertragreich
anlegen. Gleichzeitig will man aber auch sicher-
stellen, dass nach Ende des Jahres immer noch
SFr. 10'000.— vorhanden sind. Man strebt dem-
nach mindestens eine Nominalwerterhaltung an.
Der sicherste Weg zur Zielerreichung wire eine
vollstindige Investition in Geldmarktanlagen ein-

wandfreier Bonitit. Bei einem aktuellen Zinssatz
von rund 4.2% konnte man so nach 12 Monaten
iiber einen Betrag von ca. SFr. 10'420.— verfiigen
(vgl. gepunkteter Pfeil in der Abbildung). Diese
risikolose Anlagevariante hat jedoch den entschei-
denden Nachteil, dass man von vorne herein auf
die Mivglichkeit hoherer Kurssteigerungen riskan-
terer Anlagemedien (z.B. Aktien) verzichtet. Ein
strukturiertes Anlageprodukt liefert nun eben die
Moglichkeit einer solchen ,Fiinfer und Weggli
Anlage” — wenn man uns diesen Ausdruck aus-
nahmsweise erlaubt. Man investiert den Barwert
des minimal verlangten Betrags in das zuvor be-
reits erwihnte Geldmarktinstrument. Unter Be-
riicksichtigung der Zinseinkiinfte wachsen die so
zu investierenden SFr. 9'600.— binnen eines Jahres
mautomatisch auf die erforderlichen SFr. 10'000.—-
an. Die verbleibenden SFr. 400.— stehen folglich
im Veranlagungszeitpunkt fiir ein beliebiges zu-
sdtzliches Anlageinstrument bzw. zur Erhdhung
der Rendite zur Verfiigung.

Abbildung 1: Strukturiertes (Bank-)Anlageprodukt
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Im einfachsten Fall fliessen die SFr. 400.— in eine
Call-Option auf den Aktienindex. Eine solche Op-
tion hat bekanntlich die Eigenschaft, dass sie bei
steigenden Mérkten, wegen des inhdrenten Hebel-
effekts, geradezu im Preis explodiert. Sieht der
Aktienmarkt demnach einen Anstieg um bei-
spielsweise 25%, so kann der Wert der Option
ohne weiteres auf SFr. 1'250.— ansteigen. Zusam-
men mit den SFr. 10'000.— aus der Geldmarktan-
lage ergibt sich so nach 12 Monaten ein neuer
Gesamtbetrag von SFr. 11'250.—, was gleichbe-
deutend mit einer Performance von 12,5% ist (vgl.
den Pfeil Geldmarktanlage + Call-Option in der
Abbildung 1).

Nun ist es aber natiirlich auch so, dass eine solche
Option bei gleichbleibenden oder sinkenden Prei-
sen der zugrundeliegenden Aktienborse wertlos
verfillt. Dies wire allerdings nicht weiter schlimm,
da die Geldmarktkomponente des vorliegenden
»Paketes” ja sicherstellt, dass die erforderliche
Minimalverzinsung von 0% (und somit die Nomi-
nalwerterhaltung) erreicht wird (vgl. die grau
schraffierte Fliche ,,Geldmarktanlage® in der Ab-
bildung 1).

Selbstverstandlich sind die Vermogensversiche-
rungseigenschaften des hier vorgestellten einfa-
chen strukturierten Produktes nicht ohne Kosten
zu haben. Wie ein Blick auf die Abbildung zeigt,
sind diese Kosten aber ausschliesslich Opportuni-
tdatskosten. So hitte man zu Beginn ja auch schon
risikolos eine Performance von 4.2% erzielen
konnen — dann allerdings unter Verzicht auf die
Partizipation an einem aktienseitig freundlichen
Marktumfeld.

Dem aufmerksamen Leser wird nicht entgangen
sein, dass der Marktzins eine wesentliche Rolle im
Hinblick auf die Attraktivitit eines solchen Pro-
duktes spielt. Je tiefer der Zins, desto kleiner der
Betrag, der fiir eine Optionsstrategie zur Verfii-
gung steht. Befindet sich der 12-Monatszins bei-
spielsweise auf einem Niveau von nur noch 2%,
dann verblieben lediglich SFr. 196.— fiir die Opti-
onsstrategie, wahrend SFr. 9'804.— in das Geld-
marktinstrument investiert werden miisste. Fiir
einen verniinftigen Hebeleffekt wére dies in der

Regel zu wenig. In Zeiten tiefer Zinsen werden
deshalb zumeist strukturierte Produkte mit erhth-
tem Risikoanteil angeboten, um das Potential nach
oben einigermassen attraktiv zu erhalten. Anstelle
einer Mindestverzinsung von 0% (Nominalwert-
erhaltung) wird auf diese Weise unterstellt, dass
eine Verminderung des eingesetzten Kapitals um
5% auf dann SFr. 9'500.- ebenfalls noch akzepta-
bel ist. Damit stehen neu SFr. 686.— fiir die Opti-
onsstrategie zur Verfiigung, wihrend SFr. 9'314.—
in den Geldmarkt investiert werden. Dieser Betrag
verzinst sich dann garantiert (Zinssatz: 2%) auf
die minimal geforderten SFr. 9'500.—.

Die meisten der am Markt angebotenen struktu-
rierten Anlageprodukte funktionieren in etwa nach
dem oben beschriebenen Muster. Allerdings wer-
den die Optionsstrategien in praxi erheblich kom-
plexer und sophistizierter sein sowie auf den je-
weiligen Bedarf zugeschnitten.

3. Strukturierte Produkte im Versicherungsbe-
reich

Lebensversicherungsprodukte sind seit vielen Jah-
ren ein wichtiges Anlageprodukt. Dazu hat nicht
nur die teilweise bevorzugte steuerliche Behand-
lung beigetragen, sondern sicher auch die in jiing-
ster Vergangenheit gezeigte Innovationsfreude
dieser Branche. Letztere ist wohl nicht zuletzt ein
Resultat der Deregulierung im Versicherungs-
markt. Das Interesse des Publikums an Lebens-
versicherungsprodukten als valable Alternativen
zu Bankprodukten ist jedenfalls deutlich angestie-
gen, obwohl wahrscheinlich den wenigsten Leuten
bewusst ist, dass bereits traditionelle Versiche-
rungsprodukte Eigenschaften aufweisen, die jenen
der zuvor beschriebenen Anlageprodukte sehr
nahe kommen. Dies ist auch nicht allzu abwegig,
weil anlagetheoretisch gesehen jeder Lebensversi-
cherungstarif ja nicht anderes modelliert als ein
Wertpapier mit Optionseigenschaften. Am ein-
fachsten zu erkennen ist dies bei einer Lebensver-
sicherungspolice mit Einmaleinlage (Single Premi-
um Policy): Der Kunde entrichtet zu Beginn der
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Laufzeit der Police eine einmalige Pramienzah-
lung, welche sich bis zum Ablauf mit einem vor-
gegebenen Zins zur garantierten Leistung erhoht.
Zudem geniesst der Policeninhaber in der Regel
einen umfassenden Versicherungsschutz im To-
desfall und kann sich einer nicht negativen Bo-
nusentwicklung erfreuen, falls der Versicherer mit
den zu betreuenden Kapitalien einen Ertrag er-
wirtschaftet, der mehr zu finanzieren vermag als
nur die ex ante versprochenen Leistungen. Fi-
nanzmathematisch kann die garantierte Leistung
des Produkts in einen Zero-Bond &hnlichen Teil
und die Bonuskomponente in eine Option zerlegt
werden. Zudem gilt es, einen kleinen Betrag fiir
die Abdeckung der versicherbaren Risiken (wie
Tod, Invaliditit oder Langlebigkeit) zu beriick-
sichtigen. In modularer Weise lassen sich nun die
einzelnen, anlagetheoretisch  identifizierbaren
Komponenten analysieren sowie vor allem auch
bewerten und schliesslich zu einem komplexeren
Gebilde wieder zusammen fiigen. Am Beispiel der
gemischten Versicherung soll diese Vorgehens-
weise nachfolgend erldutert werden.

Bevor auf die finanzmathematisch relevanten Ele-
mente der zu untersuchenden Versicherungspolice
eingegangen wird, sei noch eine Bemerkung zu
den versicherbaren Risiken erlaubt. In der Le-
bensversicherungsmathematik werden grob ge-
sprochen zwei Arten von Risiken behandelt: To-
desfall und Langlebigkeit. Das Management bei-
der Risiken ist durch das Prinzip des Poolings
einer geniigend grossen Zahl voneinander unab-
héngiger Policen mit dhnlichen Bedingungen rea-
lisierbar. Jeder Versicherungsvertrag wird seinen
kleinen Beitrag des erwarteten ,,Verlustes des
gesamten versicherten Bestandes zu finanzieren
haben. Dieser Ansatz basiert wesentlich auf dem
Gesetz der grossen Zahlen und setzt natiirlich
einen moglichst grossen und geniigend homoge-
nen Pool von Policen voraus, damit das von der
Statistik prognostizierte Verhalten des Portfolios
auch tatsichlich eintreten wird. Im weiteren soll
auf die Problematik des Risk Managements dieser
Leistungskomponente von strukturierten Lebens-
versicherungspolicen nicht weiter eingegangen

werden. Es wird angenommen, dass in einer addi-
tiven Art und Weise die Kosten der spezifischen
Absicherung von Lebens-Risiken zu den Anlage-
komponenten ergidnzt werden konnen. Erwih-
nenswert ist jedoch der Umstand, dass der Risk
Management Ansatz von versicherbaren Risiken
konstruktiv von der aus der Finance bekannten
Methode der Bildung von risikolosen Hedge
Portfolios abweicht.

Aber auch bei den eher rein finanziellen Risiken ist
aus der Sicht des Versicherers ein Risk Manage-
ment angebracht, das nicht unbesehen direkt aus
der Bankwelt {ibernommen werden darf. Bei der
Darstellung einer normalen Versicherung gegen
Einmalpramie sind bereits implizite Optionen
identifiziert worden. Noch ist unklar, was das zu
Grunde liegende Portfolio sein wird und wie sich
weitere Konditionen wie Ausiibungspreise und
Laufzeit solcher Optionen beschreiben lassen. All
diese Grossen sind unbekannt und a priori durch
die Leistungsbeschreibung des Produktes auch
nicht einfach zu erkennen. Es ist somit zu erwar-
ten, dass die Frage der Bewertung dieser Instru-
mente nicht trivial ist. Weder haben die klassische
aktuarische Theorie noch die bisher entwickelten
Modelle der modernen Finance eine befriedigende
Darstellung geben konnen, auch wenn uns die
Erfahrung sagt, dass der Losungsansatz in einem
sich selbst finanzierenden Hedge Portfolio zu fin-
den ist. Diese Methode hat nédmlich bei den bank-
nahen Instrumenten sehr schnell zu &Husserst
brauchbaren Resultaten gefiihrt, sie muss aber im
vorliegenden Fall der Analyse von Versicherungs-
produkten dem speziellen Verhalten von Kunden
und Anbietern solcher Policen angepasst werden.
Als Grund dafiir sei beispielsweise das aus Fi-
nanzsicht oft nicht marktkonforme Riickkaufen
von Policen und deren entsprechende Bewertung
in diesem Zeitpunkt genannt.

Die Beschreibung der finanztechnischen Situation
einer gemischten Lebensversicherung erklért die
erwihnten Charakteristika. Zur Vereinfachung sei
angenommen, dass nur eine Prdmie S zu Beginn
der Laufzeit . des Kontraktes zu entrichten ist.
Diese Annahme ist fiir den allgemeineren Fall der
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Police mit reguldren Pramien nicht allzu ein-
schneidend, kann doch gezeigt werden, dass mit
einer iterativen Anwendung der vorgestellten
Methode auch komplexere Zahlungsstrome be-
handelt werden konnen. Im weiteren wird unter-
stellt, dass die versicherte Todesfallsumme T und
der technische Zinssatz r % betragen soll. Letzte-
rer wird in der Regel tiefer als ein vergleichbarer
Marktsatz sein. Die Leistung der Police besteht
nun darin, dass entweder am Ende der Laufzeit
des Kontraktes oder jederzeit bis zu diesem
Termin, sollte die versicherte Person sterben, die
versicherte Summe T ausbezahlt wird, wobei die
Hohe dieser Leistung vom technischen Zins-
satz abhiingen wird, wie man in Kiirze feststellen
wird.

Wie wiirde nun ein Financial Engineer diese Police
modellieren ? Ein Teil der vom Investor bereitge-
stellten Einmalpridmie ist fiir Administration und
Verwaltung sowie als reine Risikopramie zur Ab-
deckung der Todesfalleistung zu reservieren. Je
nach Umfang des Versicherungsschutzes und der
internen Kostensituation des Versicherers wird
der Barwert fiir diese Komponenten variieren. In
der weiteren Diskussion wird wie bereits erwihnt
angenommen, dass es sich um einen additiven
Faktor handelt, der unabhingig von den iibrigen
Leistungen ermittelt werden kann. Die verbleiben-
de Nettopriamie N ist als echte Investitionssumme
fiir den Sparprozess zu interpretieren. In der ak-
tuarischen Terminologie der Lebensversicherungs-
mathematiker wird diese Anlage bis zum Ablauf
der Police mit dem technischen Satz von r % pro
Jahr verzinst. Der Kunde erwirbt sich so einen
wachsenden Anspruch von B(t) = N * (1+r)t
gegeniiber dem Versicherer, wobei t die Variable
Zeit darstellt. Vom finanzmathematischen Stand-
punkt aus ist dieser vorgegebene Wachstumspfad
in das etwas komplexere Umfeld der Kapitalmérk-
te einzubetten. Die urspriingliche Einmalprimie
(ob netto oder brutto ist im Prinzip unerheblich)
wurde bereits als Zero-Bond mit einer wohldefi-
nierten Laufzeit (in der Regel 10 Jahre) identifi-
ziert. Die Erfahrung zeigt, dass sich Preise von
Zero-Bonds wihrend ihrer Laufzeit selten nach

der obig erwédhnten Formel fiir den Buchwert B(t)
mit einem festen Satz r richten, insbesondere dann
nicht, wenn die Marktzinse wie in den letzten Jah-
ren auch in der Schweiz starken Schwankungen
unterworfen sind. Falls somit ein Finanzinstrument
den durch B(t) vorgegebenen Preispfad replizieren
soll, ist es notwendig, den urspriinglichen Zero-
Bond mit weiteren Anlagen zu ergénzen. Es ldsst
sich leicht verifizieren, dass eine Anlage in einem
zinstragenden Instrument plus eine Long Position
eines Amerikanischen Puts und eine Short Positi-
on eines Amerikanischen Calls auf dieses zu
Grunde liegende Instrument die gewiinschte
Wertentwicklung B(t) aufweisen wird. Dabei gilt
es, verschiedene Details zu beachten: Das ,,zins-
tragende Instrument kann entweder effektiv ein
einzelnes Anlagevehikel, wie der gedanklich
mehrmals ins Feld gefiihrte Zero-Bond, oder ein
Portfolio bestehend aus mehreren Wertpapieren
sein. Der letztere Fall wird in der Realitit eher
anzutreffen sein. In der Vergangenheit praktisch
ausschliesslich ein Portfolio mit Obligationen
(oder anderen Papieren mit festverzinslichem Cha-
rakter) weisen die aktuellen Bestinde der Versi-
cherer mehr und mehr auch Aktien oder Auslands-
investitionen (mit implizitem Wechselkursrisiko)
auf. Auf dieses Portfolio, welches langfristig die
Sparziele des Kunden realisieren soll, werden nun
die erwihnten Optionen gekauft und geschrieben.
Als zweites ist festzustellen, dass der Ausiibungs-
preis des Optionenpaares eine zeitabhingige Gros-
se darstellt, der exakt dem Buchwert B(t) folgt.
Weiter ist die Ausiibungspraxis eher speziell: Der
Call wird nur dann ausgeiibt, wenn der Versi-
cherte gegeniiber dem Versicherer seinen gekauf-
ten Put im Zeitpunkt des Riickkaufes der Police
ausiibt. Dies ist auch dann der Fall, wenn dies auf
Grund der entsprechenden Marktkondition als
nicht rational angesehen wiirde. Die Bewertung
und das Risk Management der Optionen wird
durch diese spezielle Eigenschaft des teilweise
irrationalen Ausiibens bei Riickkauf nicht gerade
erleichtert.

Aus Sicht des Finanzmathematikers dazu noch
folgende Bemerkung: Ein dhnliches Problem des
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nicht immer rationalen Verhaltens von Marktteil-
nehmerm im Bereich festverzinslicher Anlagen
findet sich bei (amerikanischen) Hypotheken. Man
stellt in diesem Marktsegment ebenfalls friihzeitige
Kiindigungen fest, die nicht ausschliesslich durch
die Zinsentwicklung an den Kapitalmérkten zu
erkldren sind. Fiir die Modellierung solcher In-
strumente sind somit noch weitere ,, Triggers* zu
erfassen, welche zu einer Auslosung von implizit
in den Produkten enthaltenen Optionen fiihren.
Bei Lebensversicherungspolicen sind mindestens
zwel Beweggriinde fiir eine vorzeitige Liquidation
des Spar-Portfolios bekannt: Entweder der Poli-
ceninhaber benotigt Liquiditiat und versilbert sei-
nen monetidren Anspruch oder es tritt der Todes-
fall des Versicherten ein. Der erste Fall kann in
der Regel durch den Versicherer abgewendet
werden durch Gewidhrung eines Policendarlehens
gegen Hinterlegung der Police. Der zweite Fall
des Eintretens des Todes der versicherten Person
ist aus Sicht des Versicherers als Emittenten der
Police aber weitaus der wichtigste Grund fiir die
Ausiibung der Optionen. Entsprechend ist diesem
Ereignis bei der Modellierung der Ausiibungsbe-
dingungen spezielle Beachtung zu schenken.
Gliicklicherweise verfiigt ein guter Versicherer
aber gerade in diesem Bereich iiber eine ausrei-
chende Erfahrung, die ihn gegeniiber allen anderen
Teilnehmern der Finanzmirkte bevorteilen.

Fiir den Kunden sind die geschilderten Produkte-
eigenschaften wie vorzeitige Riickzahlung oder
garantierte Todesfalleistung unter Umstédnden ent-
weder nicht sehr wichtig oder vielleicht sogar in-
tuitiv etwas unangenehm. Die weitaus dominante-
re und auch betragsmissig wichtigere Leistungs-
komponente einer Versicherungspolice ist der
Bonus. Es wurde erwihnt, dass der technische
Zins r jeweils auf einem konservativ tiefen Niveau
eine Art Mindestperformance garantiert, der oft
mit aktuellen Zinssédtzen verglichen wird, die bei-
spielsweise auf einem Sparheft oder mit Bundes-
obligationen erzielt werden. Diesbeziiglich noch
einige Anmerkungen: Im Gegensatz zum versiche-
rungstechnischen Zins ist der aktuelle Sparzins
eine variable Grosse, die unter Umstinden auch

unter den Garantiezins fallen kann. So liegt der
Euro 12-Monatszins mit rund 1,9% aktuell bei-
spielsweise deutlich unter der Marke von 3%.
Weiterhin beschreibt der versicherungstechnische
Zins lediglich eine Mindestzinsgarantie. Da die
Finanzabteilungen der Versicherungsgesellschaf-
ten mit den Beitragszahlungen der Versicherungs-
nehmer arbeiten und im Normalfall Renditen von
deutlich iiber 3% erzielten, darf man nach Ablauf
des Kontraktes zusitzlich zur Garantie mit erheb-
lichen Zusatzertrigen rechnen. So lagen die
Renditen der Lebensversicherer in den vergange-
nen Jahren regelmissig etwa 1 % tliber den Spar-
sdtzen. Wie hoch aber auch immer die konkrete
Rendite des Lebensversicherungsvertrages ausfal-
len wird, die Chance zur Beteiligung an der
(positiven) Anlagestrategie eines Lebensversiche-
rungsunternehmens stellt eine weitere komplexe
Option dar. Wenn der erwartete Ueberschuss dem
Versicherten jahrlich in Form einer festen Bonus-
zuweisung gutgeschrieben wird, so stellt dies an-
lagetheoretisch nichts anderes dar als eine Serie
von Europiischen Call-Optionen auf das bereits
erwahnte zinstragende Portfolio. Wie bereits bel
dem Paar gekaufter Put- und geschriebener Call-
Optionen, welche den Riickkaufswert garantieren,
weisen diese Long Positionen von Calls steigende
Ausiibungspreise auf. Im weiteren gilt es, zu be-
achten, dass diese Serie von Optionen im Zeit-
punkt des Vertragsabschlusses forward fiir die
ganze Laufzeit ,gekauft werden. Beriicksichtigt
man zudem, dass einmal erzielte Boni regelméssig
reinvestiert werden, so ist leicht zu erkennen, dass
die von Versicherer auf ihrer Passivseite gehalte-
nen Short Positionen von Optionen eine nicht ge-
ringe Exposure darstellen. Zusammengefasst ist
somit eine gemischte Versicherung anlagetech-
nisch ein Vermogensverwaltungsmandat mit Per-
formancegarantie in Hohe von 3% sowie Optio-
nen auf eine Beteiligung an der erfolgreichen An-
lagestrategie des Versicherungsunternehmens und
der Garantie auf einen festen Geldbetrag im Falle
des Todes.

Die beschriebene gemischte Versicherung kann als
Klassiker der Lebensversicherungsprodukte be-
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zeichnet werden. Neben der eher technisch anmu-
tenden obigen Betrachtungsweise wird dieses
Produkt aber auch aus Sicht des Kunden einfach
als strukturiertes Anlagevehikel erkannt und als
solches auch eingesetzt. Wie wir gesehen haben,
enthilt eine solche Police einen wesentlichen An-
teil eines Sparproduktes. Weil es entsprechend
viele Griinde gibt, die einen Menschen zum Spa-
ren bewegen, wie beispielsweise die eigene Al-
tersvorsorge oder die Vorsorge seiner Nachkom-
men, erfreut sich die gemischte Versicherung nach
wie vor grosser Nachfrage. Charakteristisch fiir
das Sparmotiv ist das Bestreben, tiber lingere Zeit
hinweg systematisch ein bestimmtes Vermogen
anzusammeln. Zweifellos kann dieses Vorhaben
sowohl durch traditionelle als auch durch struktu-
rierte Anlageprodukte erreicht werden — seien
diese durch Banken oder Versicherungen angebo-
ten. Die gemischte Versicherung ist nun ein sol-
ches Produkt, das einen systematischen Vermo-
gensaufbau unterstiitzt. Will man etwa sicherstel-
len, dass seine derzeit noch kleinen Kinder spiter
einmal eine teure Ausbildung erhalten konnen, so
bendtigt man in einigen Jahren eine grossere Geld-
summe. Dieses Ziel ldsst sich beispielsweise da-
durch erreichen, dass man jéhrlich einen bestimm-
ten Betrag spart (die obig eingefiihrte Vereinfa-
chung eines Einmalprimienproduktes sei fallen
gelassen). Dabei besteht offensichtlich aber das
Risiko, dass der Sparer stirbt, bevor er die beno-
tigte Summe zusammenbringen konnte. Von allen
Anlagevarianten kann aber nur das Versiche-
rungsprodukt entsprechende Risiken abdecken. Es
garantiert von Anfang an ein Endkapital, das im-
plizit unterstellt, dass iiber die gesamte Versiche-
rungsdauer hinweg die erforderlichen Beitréige fest
einbezahlt worden sind, wobei die zugrunde-
gelegte Verzinsung dabei beispielsweise 3% be-
triagt (versicherungstechnischer Zins). Stirbt ein
Versicherungsnehmer nun aber beispielsweise
unmittelbar nach Vertragsabschluss, so wird so-
fort die gesamte Versicherungssumme fillig. Das
Ziel, seinen Kindern eine teure Ausbildung zu
ermoglichen, wird somit unabhingig vom eigenen
Erleben in jedem Fall erreicht, was bei allen ande-

ren Sparvarianten nicht der Fall gewesen wire.
Somit ist bereits die gemischte Versicherung ein
strukturiertes Produkt — eine Kombination aus
traditionellem Sparvorgang und der Option, im
Falle des Todes einen bestimmten Betrag zu be-
ziechen. Es ist gerade diese Betrachtungsweise,
welche die kombinierten Eigenschaften von Ver-
sicherungsprodukten zum Vorschein bringen.
Dass die (Netto-) Kosten der implizit enthaltenen
Optionen sich irgendwo in der Differenz zwischen
dem versicherungstechnischen Zinssatz und dem
(normalerweise hoheren) aktuellen Sparzins mani-
festieren, ist ebenfalls schnell ersichtlich.

Eine Gegeniiberstellung der soeben geschilderten
Eigenschaften traditioneller Versicherungsproduk-
te (zumindest des Anlageteils dieser Produkte) mit
jenen der zuvor skizzierten strukturierten Anlage-
produkte zeigt, dass die Risiko-/Ertragsprofile
beider Anlagevarianten in vergleichbaren Katego-
rien durchdacht werden kénnen und entsprechend
zu vergleichen sind. Dariiber hinaus bietet eine
Lebensversicherung die zusitzliche Option, im
Todesfall einen fest zugesicherten Betrag zuge-
wiesen zu bekommen. Anlagetheoretisch analy-
siert weisen Lebensversicherungen wie gezeigt
modernste Anlageeigenschaften auf, indem sie
neben dem Risiko, das sie versichern, eine Zinsga-
rantie sowie vereinfacht gesagt eine Option auf die
gute Performance der Anlagestrategie des Le-
bensversicherers beinhalten. Die allermeisten
(Bank-) Sparprodukte konnen vergleichbare Fi-
genschaften nicht aufweisen. Beriicksichtigt man
ferner, dass fiir Versicherungen teilweise artifi-
zielle Bewertungsregeln fiir die Anlagen herr-
schen, welche sie gegeniiber Banken im Wettbe-
werb strukturierter Produkte verschiedentlich be-
nachteiligt, so ist das komplexe Angebot von Sei-
ten der Assekuranz umso erstaunlicher.

Als wesentlicher Vorteil der strukturierten Anla-
geprodukte der Banken gegeniiber Versiche-
rungsprodukten wird immer wieder die klare
Transparenz hinsichtlich der jeweiligen ,,Perfor-
mance-Option” genannt, die dort im Regelfall an
die Entwicklung eines Marktindex (z.B. den SMI)
gebunden ist. Demgegeniiber wird die Option auf
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die Beteiligung an der Anlagestrategie des Versi-
cherungsunternehmens als weitgehend undurch-
sichtig betrachtet. Vor allem diese Intransparenz
bei der Bonusermittlung, die von potentiellen
Kunden als besonders storend empfunden wird,
hat den Produktentwicklungsabteilungen der Le-
bensversicherer zu gesteigerter Dynamik verhol-
fen. Vor allem im Bereich der Einmaleinlagen
wurden so strukturierte Produkte geschaffen, bei
denen die Ueberschussperformance von der Ent-
wicklung eines spezifischen ,,Underlyings® ab-
hingt. Damit stehen strukturierte Versicherungs-
anlageprodukte zur Verfiigung, von denen man
tatsdchlich immer eine Option mehr erwarten
kann. Als konkretes Beispiel solcher moderner
Lebensversicherungsprodukte seien wu.a. die
WINDEX-Produkte genannt, die nachfolgend
néher zu beschreiben sind.

Die WINDEX-Produkte weisen im Vergleich zur
Situation der skizzierten gemischten Versicherun-
gen zwei wesentliche Vereinfachungen auf: Er-
stens wird das Referenz-Portfolio, welches fiir die
Bonusermitttung wiahrend oder nach der Laufzeit
der Police verwendet wird, zu Beginn explizit
genannt und in der Regel ausserhalb des direkten
Einflussbereiches des Versicherers gewdhlt und
zweitens wird die Ermittlung des Riickkaufswer-
tes im Falle friihzeitiger Vertragsauflosung an
Marktkonditionen gebunden. Die Einfilhrung die-
ser zwei einfachen Flemente hat einen &usserst
nachhaltigen Einfluss auf die Gestaltung und die
Konstruktion von Lebensversicherungsprodukten
(so dass man dies schon fast genial nennen konn-
te), was sich nicht zuletzt dadurch zeigt, dass auch
Banken sehr schnell in diesen Marktbereich einge-
drungen sind und die Vorgabe der Versicherungen
voll iibernommen haben.

Die Koppelung der Bonuszuweisung an ein exter-
nes Portfolio hat den Vorteil, dass der Versicherer
primér nicht mehr direkt fiir die ex post erzielte
Performance verantwortlich gemacht werden
kann. Dieses Element ist zwar vordergriindig fiir
den Emittenten der Police angenehm, aus Sicht
des Kunden wird aber nur ein (aktiver) Portfolio
Manager gegen einen anderen (passiven) ge-

tauscht. Der wesentliche Punkt findet sich in der
Tatsache, dass mit der Wahl eines Marktportfolios
implizit eine Indexierung der Versicherungspolice
erreicht wird. Berlicksichtigt man ferner die Er-
gebnisse frither Arbeiten der modernen Finance
Theory (aus dem Bereiche des CAPM) so kann
sogar eine theoretische Rechtfertigung fiir diesen
Schritt konstruiert werden. Daneben gibt es aber
auch noch eine Reihe von praktischen Ueberle-
gungen, welche die Wahl eines Marktindices als
Referenz fiir die Bonusgestaltung motivieren. In
Ergidnzung zu der bereits erwihnten Transparenz
fiir den Kunden ist die Verfiigbarkeit von derivati-
ven Instrumenten wie Index-Futures oder -Optio-
nen auf gerade diesem Referenzportfolio fiir das
effiziente Hedging solcher Versicherungsprodukte
von enormer Bedeutung. Die Existenz von tégli-
chen Marktpreisen und ausreichende Handelbar-
keit sind verantwortlich fiir das sehr kompetitive
Pricing von Versicherungspolicen, die an Markt-
indices gekoppelt sind. Transaktionskosten und
Risikozuschldge infolge von Unsicherheiten auf
Grund fehlender Informationen sind gering, wenn
es beispielsweise gilt, fiir die Periode der niichsten
zehn Jahre Forward Start Optionen zu hedgen,
was unweigerlich die Frage nach Dividendener-
wartungen und Volatilitdtsentwicklungen fiir das
entsprechende Underlying nach sich zieht. Jede
andere Wahl eines Referenzportfolios, welches
vom Marktindex abweicht, wiirde mit grosster
Wahrscheinlichkeit zu einer Verteuerung des
strukturierten Produktes fiihren.

Weniger spektakulir als der erste Punkt, aber fiir
den Versicherer von eminenter Bedeutung, ist die
Einfiihrung von Marktwerten als Bezugsgrosse
bei Riickkdufen. Wenn in Erinnerung gerufen
wird, wie aufwendig bei einem traditionellen Pro-
dukt die garantierten Riickkaufswerte durch Long
und Short Positionen von Optionen abgesichert
werden miissten, so ist offensichtlich, welche Er-
leichterung das Portfolio Management durch die
neue Bewertungsmethode erfihrt. Es ist deshalb
nicht gewagt, zu behaupten, dass die scheinbar
komplizierten WINDEX-Produkte aus der Sicht
der Anlageverantwortlichen der Versicherer die
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dankbarsten und ,.einfachsten Benchmarks dar-
stellen, welche es zu erfiillen gilt.

Die Lancierung von indexgebundenen Lebensver-
sicherungspolicen hat nicht nur zu einer Produkt-
innovation verholfen, welche in gewissen Kun-
denkreisen zu einer Neubeurteilung von Versiche-
rungsprodukten im allgemeinen gefiihrt hat. Auch
bei den Versicherern selbst hat sich im Verlaufe
der jiingsten Vergangenheit die Erkenntnis durch-
gesetzt, dass strukturierte Produkte, wie soeben
dargestellt, zwar teilweise traditionelle und altbe-
kannte Eigenschaften besitzen, in ihrer Konstruk-
tion aber besondere Komponenten wie Optionen
enthalten, die eine spezielle Beachtung erfordern.
Die Bewirtschaftung von Anlageportfolios bei
Versicherern, welche die Verbindlichkeiten ge-
geniiber den Kunden sicherstellen sollen, ist des-
halb je ldnger je mehr gepréigt von einem aktiven
Asset-Liability-Management Prozess. Je attrakti-
ver und marktnidher Versicherungsprodukte ge-
staltet werden, je detaillierter und kundenorientier-
ter Leistungen versprochen werden, desto implizi-
ter gilt es, die Anforderungen der gemeinsamen
und abgestimmten Bewirtschaftung von Aktiven
und Passiven zu erfiillen. Nur unter diesen Bedin-
gungen ist langerfristig die weitere sichere Exi-
stenz von komplexen Produkten garantierbar.

Die Versicherer haben die Herausforderung der
neuen Betrachtungsweise ihrer Produkte grossten-
teils angenommen und sind zur Zeit daran, die
gewonnenen theoretischen Erkenntnisse in die
Praxis umzusetzen. Gleichzeitig hat sich gezeigt,
dass mit der obig skizzierten Betrachtungsweise
von Finanzprodukten ein neues Forschungsgebiet
erdffnet wird, dessen Anwendungen zwar seit
Jahren bekannt sind, die aber trotzdem nur eine
marginal fundierte Theorie im Sinne der modernen
Finance kennen. So ist z.B. das gleichzeitige Ver-
halten von Positionen auf der Aktiv- und Passiv-
seite der Bilanz einer Versicherung noch weitge-
hend undokumentiert, wenn eine Abhingigkeit
dieser Grossen von stochastischen Marktpreisen
wie Zinsen oder Aktienkursen vorausgesetzt wird.
Beriicksichtigt man zudem, dass Lebensversiche-
rungen in der Regel eine &usserst konservative

und bewusst vom Marktgeschehen entkoppelte
Bewertungspraxis kennen, so ist leicht einzusehen,
dass fiir die vollstindige Beschreibung dieser
Problematik die bisher bekannten Ansitze noch
nicht ausreichen.

Die technischen Anforderungen an die Konstruk-
tion und die laufende Ueberwachung, sowohl von
eher traditionellen als auch von ausgeprigt mo-
dernen Lebensversicherungsprodukten, sind jiingst
stark angestiegen. Die sich daraus ergebenden
Produktivitétsfortschritte lassen einerseits den
Kunden profitieren, in dem er aus einer erhdhten
Vielfalt an Produkten mit vielleicht kiirzeren Le-
benszyklen auswihlen kann. Andererseits erhalt
der Anbieter die Moglichkeit, sich entweder durch
kreative und marktgéngige Innovationen zu profi-
lieren oder er nutzt die Techniken, um seine
salten® Produkte intern effizienter und so fiir ihn
profitabler zu erstellen. In jedem Falle kann fest-
gestellt werden, dass Lebensversicherungsproduk-
te, sowohl in ihrem finanzmathematischen Design
als auch in der Art und Weise, wie sie anschlie-
ssend realisiert werden, durchaus jedem Vergleich
mit banknahen Anlagen standhalten.
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