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Vorwort 

Thema des Buches sind die Finanzrisiken in der Assekuranz. Die Risikolandschaft in der 
Assekuranz ist vielfältig. Um sich einen Überblick zu verschaffen, teilt man die Risiken ein 
und betrachtet beispielsweise operationelle, politische oder regulatorische Risiken. Dabei 
ragen zwei Grundrisiken heraus – das versicherungstechnische Risiko und das Finanzrisiko 
des Kapitalmarktes.  
Zunächst zum sogenannten versicherungstechnischen Risiko: Darunter versteht man das Risi-
ko, welches eigentlich die Geschäftsgrundlage dieses Wirtschaftszweiges bildet; also bei 
einem Schadenversicherer das Risiko eines Schadenfalls, sei dies nun ein Diebstahl, ein 
Brand oder ein Hagelunwetter. Dass die Schadenversicherungen oft einfach als Nichtleben-
Versicherer bezeichnet werden, zeigt das Gewicht der Lebensversicherungen in der Asseku-
ranz.  Bei der Lebensversicherung stellt der Tod, die Erwerbsunfähigkeit oder bei einem Ren-
tenanspruch das lange Leben einer versicherten Person das versicherungstechnische Risiko 
dar.  
Um das versicherungstechnische Risiko einschätzen zu können, werden in den Versiche-
rungsunternehmen geeignete Statistiken erstellt. Die Kenntnis dieser Risiken stellt die Kern-
kompetenz der Versicherer dar. Auf diesem Wissen bauen ihre Produkte, ihre Versicherungs-
deckungen und ihre Prämienkalkulationen auf. So kann der Versicherer dem Kunden ein 
großes Risiko abnehmen und selbst tragen. Dabei hilft selbstverständlich, dass die einzelnen 
übernommenen Risiken weitgehend unabhängig sind, weshalb es große Diversifikationseffek-
te bei der Zusammenfassung der Risiken gibt. Bei einzelnen, großen versicherungstechni-
schen Risiken wie Naturkatastrophen, also Sturm, Hagel, Überschwemmungen, bietet die 
Rückversicherungsindustrie ihre Dienste an und verteilt diese Großrisiken so weit über den 
Globus, dass auch diese Risiken von der Versicherungsindustrie getragen werden können.  

Die Versicherer sind aber nicht allein dem versicherungstechnischen Risiko ausgesetzt. Sie 
kalkulieren ja nicht nur diese Versicherungsrisiken und überlassen die Abwicklung anderen, 
sondern sie nehmen von ihren Kunden Beiträge, auch Prämien genannt, ein und müssen die 
Versicherungsansprüche mit Geldzahlungen begleichen. Zwischen Beitragszahlung und Be-
gleichung der Versicherungsansprüche liegen selbst bei den Schadenversicherern im Mittel 
mehrere Jahre. Bei den Lebensversicherern liegen im Mittel mehrere Jahrzehnte dazwischen. 
In dieser Zeit lagern die Gelder nicht in den Kellern der Versicherungsunternehmen, sondern 
sie werden selbstverständlich angelegt. Damit setzt sich das Versicherungsunternehmen dem 
Kapitalmarkt und seinen Finanzrisiken aus. Beim Vergleich der unterschiedlichen Risikoarten 
hat sich gezeigt, dass das Finanzrisiko wohl das bedeutendste Risiko der Assekuranz darstellt. 
Woran liegt das?  

Im Vergleich zu dem versicherungstechnischen Risiko, wo abgesehen von den Großrisiken 
das Gesetz der großen Zahlen gilt und ein erheblicher Teil des Risikos wegdiversifiziert wird, 
gibt es gar nur eine Handvoll von einzelnen Finanzrisiken. Damit ist der Diversifikationsef-
fekt hier viel geringer, im Gegenteil, anstatt einer risikomindernden Diversifikation kann es 
sogar noch Ansteckungseffekte geben.  

Es gibt keine ähnlich leistungsfähige Rückversicherungsindustrie für die Finanzrisiken wie 
bei den versicherungstechnischen Groß- und Kumulrisiken und das liegt auch an diesen 
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Ansteckungseffekten. Es ist kaum üblich, Finanzrisiken abzusichern. Anders als bei den Ver-
sicherungsrisiken, wo die Großrisiken von den Rückversicherern breit gestreut werden, stellt 
sich bei den Finanzrisiken die Frage, ob die Absicherungsinstrumente bei den großen An-
steckungseffekten im Bedarfsfall auch taugen. Schon bevor in der Finanzkrise 2008 die An-
fälligkeit des internationalen Finanzgefüges offenkundig wurde, hatten die staatlichen Auf-
sichtsämter mit der Einführung neuartiger Aufsichtsnormen begonnen. In der Aktienkrise 
Anfang des Jahrtausends wurde offenkundig, dass die bisherigen Eigenmittelanforderungen 
insbesondere bezüglich der Kapitalmarktrisiken unzureichend und zu pauschal waren. So 
verlangten beispielsweise die Eigenmittelanforderungen bei klassischen Lebensversicherun-
gen, die Rückstellungen einfach mit vier Prozent an Eigenmitteln zu unterlegen, unabhängig 
davon, wie das Vermögen angelegt war. Da Lebensversicherer bei ihrem konventionellen 
Geschäft Nominalverpflichtungen haben, kommt die Anlage in Anleihen den Verpflichtungen 
am nächsten und führt damit zu einem viel kleineren Risiko als bei einer hohen Aktienquote. 
Allerdings stammt diese alte pauschale Regelung aus einer Zeit, in der die Aktienquote im 
Anlageportfolio der Lebensversicherer beschränkt war. Im Zuge der Deregulierung wurde 
diese Einschränkung abgeschafft und die alte, einfache Regel zur Ermittlung der Eigenmittel-
anforderungen passte nicht mehr zu der neuen Freiheit.  

Die Europäische Union wollte nun ein neues Konzept mit risikobasierten Eigenmittelanforde-
rungen erstellen. Die Schweiz hat dieses Konzept als SST, „Swiss Solvency Test“, inzwischen 
schon eingeführt. Dabei müssen sich die Eigenmittel an den Risiken orientieren. Hat ein Ver-
sicherungsunternehmen die großen versicherungstechnischen Risiken rückversichert und sein 
Vermögen entsprechend seinen Verpflichtungen angelegt, hat es ein kleineres versicherungs-
technisches und auch ein kleineres Finanzrisiko und muss entsprechend kleinere Eigenmittel-
anforderungen erfüllen. Soweit ist dieses neue Konzept sicher unbestritten. Allerdings muss 
man sich dessen bewusst sein, dass man Risiken nicht so einfach messen kann und auch keine 
einheitliche Meinung darüber besteht, wie Risiken gemessen und bewertet werden sollen. Da 
es sich zudem um eine Aufsichtsnorm handelt und eben nicht nur um einen „Test“, den man 
durchführt und dann bei Nichtbestehen beiseite legt, besteht darin eine gewisse Problematik, 
die bei den auf einfach nachprüfbaren Regeln basierten Aufsichtsnormen früher so nicht ge-
geben war.  

In diesem Buch werden die gesellschaftlichen Ziele sowie die mathematischen Hintergründe 
der Aufsichtsnormen beleuchtet, ohne dass eine umfassende Darstellung aller konkreten An-
forderungen im Einzelnen angestrebt wird, die sich im politischen Prozess sowieso weiter-
entwickeln werden. Für eine vollständige Beschreibung wird auf die rechtsverbindlichen 
Dokumente der Aufsichtsbehörden verwiesen.  

Außerdem wird der mathematische Hintergrund zur Risikomessung und zur Aggregation der 
Einzelrisiken zum Gesamtrisiko behandelt. Da es insbesondere um die Finanzrisiken geht, 
werden zentrale Elemente der modernen Finanzmathematik erläutert. Mit Optionen, sei es auf 
Aktien, Anleihen oder Zinsswaps, können finanzielle Risiken, wie Aktienschwankungen oder 
auch Änderungen der Marktzinsen, abgesichert werden. Deshalb eigenen sich diese Instru-
mente auch für eine Bewertung des Risikos, schließlich gibt das Preisgefüge von Optionen 
wieder, wie der Finanzmarkt das Risiko einschätzt. Dabei ist der theoretische, mathematische 
Hintergrund recht komplex und anspruchsvoll. Man stützt sich hier auf die moderne Wahr-
scheinlichkeitstheorie. Dazu betrachtet man Zufallsprozesse, also Zufallsvariablen, die sich 
über die Zeit entwickeln. Diese Betrachtung gibt ein konsistentes Bild der Zufallsentwick-
lung, indem die Vorhersagen umso unsicherer werden, je weiter man in die Zukunft geht. 
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Dabei nimmt die Unsicherheit nicht linear, sondern wie bei allen Diffusionsprozessen mit der 
Quadratwurzel der Zeit zu. Diese mit diversen Nobelpreisen geadelten Theorien gehören 
heute zum Allgemeinwissen der Ökonomen. Mit dem hier aufgezeigten Zugang soll der Prak-
tiker diese Theorien verstehen und ihre Annahmen, Wirkungsweise und auch die quantitativen 
Zusammenhänge einsehen. Es soll das Verständnis der Zusammenhänge vermittelt werden. 
Dies ist nicht dasselbe wie der mathematische Beweis einer Formel. Ohne ein geeignetes 
ökonomisches Modell kann kein Wirtschaftsgut bewertet werden. Die diesbezüglichen An-
nahmen zu verstehen, ist für die Verantwortlichen und die Entscheidungsträger mindestens so 
wichtig, wie die Richtigkeit der mathematischen Herleitung im angenommenen Modellrah-
men. Schließlich müssen sie entscheiden, ob und welche Optionen sie allenfalls zur Absiche-
rung des Risikos kaufen sollen und inwiefern die Optionspreise Rückschlüsse auf die Größe 
des Risikos zulassen. Dies sind reale Entscheidungen mit konkreten Konsequenzen und nicht 
nur theoretische Übungen.  

Zu einem wichtigen theoretischen Instrument, der stochastischen Analysis: 
Diese kann in Analogie zur klassischen Analysis gesehen werden, mit einem zusätzlichen 
Aspekt, bei dem nicht nur deterministische Größen, sondern auch Zufallsvariablen Studien-
objekte darstellen. Dies führt ähnlich wie in der klassischen Analysis zu einer Fülle von kon-
kreten, quantitativen Aussagen, die sich dann immer auf Zufallsvariablen beziehen und bei-
spielsweise die Weiterentwicklung des Erwartungswertes der betrachteten Zufallsvariablen 
wie z. B. Aktienkurs oder Optionspreis beschreiben. Dabei werden die bekannten Beziehun-
gen hier in der Denkweise einer stochastischen „Infinitesimalrechnung“ behandelt. Auch die 
übliche, konventionelle Analysis entwickelte sich historisch auf der Idee kleiner Veränderun-
gen wie beispielsweise kleinen Zeitintervallen t. Mit der Grenzwertbildung t fällt der 
wenig relevante Ballast weg und es ergeben sich oft einfachere, klarere Resultate und eine 
Fülle neuer Erkenntnisse, sowohl in der Mathematik als auch in der Physik, in den Inge-
nieurwissenschaften und darüber hinaus. Die Mathematik erkannte später, wie heikel dieser 
Grenzübergang ist und hat Mittel und Methoden entwickelt, diese intuitiv anschaulichen 
Schlüsse auf eine klare Basis zu stellen. Die Praktiker, also Physiker, Ingenieure, Wirt-
schaftswissenschaftler etc. sind aber ganz generell bei ihrem intuitiven Zugang geblieben, 
stellen Differenzengleichungen für diskrete Zeitschritte auf und betrachten dann den Grenz-
übergang bei beliebig kleinen Veränderungen. Auch bei der stochastischen Analysis gibt die-
ser anschauliche Ansatz einen Zugang, der den Praktikern beim Verständnis dieser Theorien 
und ihrer Konsequenzen helfen soll.  

Insbesondere das Modell der Lebensversicherungen beruht auf dem Konzept der stochasti-
schen Prozesse. Bei Lebensversicherungen ist die Zeitkomponente viel zentraler als bei 
Nichtlebensversicherungen, wo man im Allgemeinen das Risiko für ein Jahr versichert und 
danach bei schlechtem Schadenverlauf in der Regel die Prämien anpassen kann. Die „Le-
bensversicherung“ begleitet den Versicherten während vieler Jahre seines Lebens und kann 
üblicherweise vom Versicherer nicht gekündigt werden. Die garantierten Leistungen und 
Prämien müssen über die ganze, vieljährige Laufzeit des Vertrages eingehalten werden. Über 
diese Vertragszeit ändert sich die Versicherungsdeckung, je nachdem, welche versicherten 
Ereignisse wie Tod, Erleben oder Erwerbsunfähigkeit resp. Berufsunfähigkeit einer der im 
Vertrag versicherten Person eintreten. Dies führt zu einem diskreten stochastischen Prozess 
während der Zeit der Vertragsdauer. Das versicherungstechnische Risiko muss sich damit 
auseinandersetzen, wie sicher die Annahmen zu Sterblichkeit und Invalidierungshäufigkeit 
sind. Das Finanzrisiko besteht gerade in der Dauer der Verpflichtungen. Besonders in der 
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aktuellen Tiefzinsphase stellt sich die Frage, wie sicher die eingerechneten, so genannten 
technischen Zinssätze erwirtschaftet werden können. Bei den langen Dauern in der Lebens-
versicherung ist es generell üblich, einen Zinssatz in die Leistungen, Prämien und Rückstel-
lungen einzurechnen. Dies scheint in der heutigen Tiefzinsphase ein Problem zu sein, hat man 
doch noch in erheblichem Umfang Bestände mit Vertragsbeginn vor 10 oder 20 Jahren. Sei-
nerzeit waren die Marktzinsen deutlich höher und entsprechend hatte man damals höhere 
Zinssätze eingerechnet. Da Prämie und Versicherungssumme wesentlicher Bestandteil des 
Versicherungsvertrages sind und auch auf der Police, d.h. dem Versicherungsschein, ausge-
wiesen sind, kann man sie bei den langjährig laufenden Verträgen nicht mehr anpassen. Prä-
mie und Versicherungssumme sind aber über den eingerechneten technischen Zinssatz ver-
bunden. Bei einem tieferen erwirtschafteten Zinssatz genügt die Prämie bei gleichen Risiko- 
und Kostenannahmen nicht, um die ausgewiesene Versicherungssumme zu erwirtschaften.  

In den ersten Abschnitten des Buches werden die Zinssensitivität von Prämie, Reserve und 
Versicherungssumme sowie die Duration dieser Cashflows behandelt. Gerade der Begriff der 
Duration eines Cashflows ist eng mit dem Zinsrisiko verbunden, welches meistens das bedeu-
tendste Finanzrisiko und oft die größte Risikokomponente überhaupt darstellt. Wegen dieser 
großen Bedeutung des Zinsrisikos und ganz generell von Zinsfragen werden die gängigen 
stochastischen Zinsmodelle behandelt. Die hergeleiteteten finanzmathematischen Formeln, 
beispielsweise für die Bewertung von Optionen, sind allgemein bekannt und finden sich in 
den meisten Lehrbüchern zur modernen Finanzmathematik. Die Formeln zum klassischen 
Aufbau der Lebensversicherungsmathematik stehen in den klassischen wie in neueren Lehr-
büchern. Dabei wird in diesen Lehrbüchern der Begriff der Duration noch nicht im Zusam-
menhang mit den Cashflows der Lebensversicherung, also beispielsweise den an das Leben 
des Versicherten gebundenen Rentenzahlungen, betrachtet. Zudem finden sich die Ausfüh-
rungen zu kontinuierlichen Rentenzahlungen, zur Lebenserwartung und zur Duration der 
Leibrenten bisher nicht in Lehrbüchern und nur zum Teil in der Literatur. 

Prof. Dr. Bernd Luderer danke ich insbesondere dafür, dass er mit seiner Initiative dieses 
Buchprojekt überhaupt erst ermöglicht hat und Frau Schmickler-Hirzebruch danke ich für ihr 
Engagement und ihre Hilfe bei der Umsetzung 

Mein besonderer Dank gilt Luigi Bertolotti, Aktuar SAV, für seine Anregungen und seine 
kritischen Anmerkungen zu den Berechnungen. Nicht zuletzt danke ich meiner Frau für ihre 
wertvolle Unterstützung beim Schreiben des Buchtextes. 
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