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25 Jahre Kapitalanlageperformance der deutschen Lebensversicherer

Risiko-/Performanceprofile und risikobereinigte Performancekennzahlen

Die Analyse der Verhéltnisse 1981 — 2005 zeigt, dass in diesem 25-Jahres-Zeitraum eine kon-
tinuierliche Ausweitung der risikobereinigten Kapitalanlageperformance (Sharpe Ratio) der
Lebensversicherer erfolgte. Die Reduktion der marktdurchschnittlichen Nettoverzinsung in
den Jahren 2001-2005 hatte damit keine Auswirkungen auf die risikobereinigte Performance.

Der vorliegende Beitrag kniipft an friihere Untersuchungen® des Verfassers zur Analyse der
Kapitalanlageperformance der Lebensversicherer im Vergleich zur Aktien- und Rentenanlage
an. Im Mittelpunkt stehen dabei die mittleren Anlagerenditen, die Anlagerisiken sowie Stan-

dardkennziffern einer risikobereinigten Kapitalanlagerendite.

Zur Datenbasis

Hinsichtlich der Abbildung der Kapitalanlageperformance des deutschen Lebensversiche-
rungsmarktes wird dabei die vom Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft er-
mittelte marktdurchschnittliche Nettoverzinsung? ® gewahlt. Als Alternativanlagen werden
eine Anlage in den deutschen Aktienmarkt, reprasentiert durch den Deutschen Aktienindex
(DAX) sowie eine Anlage in den Deutschen Rentenmarkt, reprasentiert durch den REX-
Performanceindex (REXP) betrachtet’. Dem Auswertungszeitraum liegen die entsprechenden
Daten der Jahre 1981 — 2005 und damit insgesamt 25 Jahre an historischer Erfahrung zugrun-
de.

Explorative Datenanalyse

Zur Gewinnung eines Einblicks in die Wertentwicklung auf einer mehr intuitiven Ebene ent-
halten die nachfolgenden Abbildungen 1 und 2 jeweils eine Gegentiberstellung der Entwick-
lung der Jahresrenditen fur den gesamten Auswertungszeitraum sowohl fiir den Marktdurch-

schnitt der deutschen Lebensversicherer als auch fur den REXP resp. den DAX.
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Abbildung 1 Jahresrenditen 1981 — 2005: Lebensversicherung vs. REXP
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Abbildung 2 Jahresrenditen 1981 — 2005: Lebensversicherung vs. DAX




Aus Abbildung 1 kann man unschwer erkennen, dass die Nettoverzinsung der Lebensversi-
cherer — trotz der in den letzten Jahren erfolgten Absenkung auf ein Niveau von ungeféahr 5%
— Uber den Gesamtzeitraum insgesamt nach wie vor eine sehr stabile und relativ schwan-
kungsarme Entwicklung (geringe Volatilitat) aufweist. Die Renditeentwicklung des REXP
geht — bei vergleichbarer mittlerer Rendite — einher mit deutlich héheren Schwankungen.

Abbildung 2 verdeutlicht im Vergleich zur vorhergehenden Graphik zunéachst sehr eindrucks-
voll das deutlich hohere Schwankungsrisiko des DAX im Vergleich zum REXP. Dies fuhrt
sowohl zu stark negativen Einperiodenrenditen (Kapitalanlagerisiko) als auch zu stark positi-
ven Einperiodenrenditen (Kapitalanlagechance). Auffallig ist dabei insbesondere der Wert in
Hohe von 85.33% des Jahres 1985, der um fast das Doppelte Uber den sonstigen Spitzenwer-
ten des DAX liegt. Aus statistischer Sicht ist dieser Wert als Ausreil3er einzuschétzen. Wie
noch zu zeigen, ubt dieser Wert einen extrem starken Einfluss auf die DAX-Performance aus.
Gerade im Vergleich zur DAX-Entwicklung wird zudem die extrem zeitstabile Entwicklung

der Kapitalanlagerendite der Lebensversicherer nochmals eindrucksvoll unterstrichen.

Im Weiteren konzentrieren wir uns auf eine Analyse der Verhéltnisse iber den gesamten 25-
Jahres-Zeitraum 1981-2005 sowie Uber die Subzeitrdume 1986-2005, 1996-2005 und 2001-
2005, d.h. Uiber die letzten 20 bzw. 10 bzw. 5 Jahre.

Risiko-/Performanceprofile

Die Tabelle 1 fasst die Angaben Uber das quantitative Risiko-/Performanceprofil der vorste-

hend betrachteten Reprasentanten tber den gesamten Untersuchungszeitraum 1981 — 2005

sowie Uber die bereits genannten Subzeitrdume zusammen.



Risiko-/Performanceprofile 1981 — 2005

Renditemittelwert Volatilitat Relat. Schwankungsausmaf
LVU 7.278% 1.081% 20.40%
DAX 10.781% 29.129% 549.71%
REXP 7.418% 5.299% 100%
Risiko-/Performanceprofile 1986 — 2005
Renditemittelwert Volatilitat Relat. Schwankungsausmal}
LVU 7.068% 1.099% 21.65%
DAX 6.518% 27.142% 534.61%
REXP 6.714% 5.077% 100%
Risiko-/Performanceprofile 1996 — 2005
Renditemittelwert Volatilitat Relat. Schwankungsausmalf}
LVU 6.549% 1.358% 38.66%
DAX 9.148% 29.147% 829.69%
REXP 5.923% 3.513% 100%
Risiko-/Performanceprofile 2001 — 2005
Renditemittelwert Volatilitat Relat. Schwankungsausmal}
LVU 5.323% 0.585% 28.36%
DAX -3.411% 33.436% 1620.75%
REXP 5.886% 2.063% 100%

Tabelle 1: Risiko-/Performanceprofile

Das Risiko-/Performanceprofil wird dabei hinsichtlich der Performancekomponente jeweils
quantifiziert durch den Renditemittelwert®. Hinsichtlich der Risikokomponente wird stan-
dardmaRig die Volatilitat® betrachtet. Zwecks besserer Interpretierbarkeit der Zahlen wird

zusétzlich das hieraus resultierende Schwankungsausmag relativ zum REXP ausgewiesen.

Die isolierte Analyse der Nettoverzinsung des Marktdurchschnitts der Lebensversicherer zeigt
zundchst eine schrittweise Reduktion der mittleren Nettoverzinsung von einem Niveau von
leicht Gber 7% im Rahmen der letzten 25 Jahre auf ein Niveau von leicht tiber 5% im Rahmen
der letzten 5 Jahre, mithin einem Riickgang von ca. 2 Prozentpunkten. Hier spiegelt sich die
bereits im Kontext der Abbildung 1 angesprochene Absenkung der Marktnettoverzinsung in
den Jahren 2001 — 2005 wider. Die Volatilitat steigt von einem sehr niedrigen Niveau aus
zun&chst leicht an, um dann im Rahmen der letzten 5 Jahre das Ausgangsniveau noch einmal
fast zu halbieren. Der Zeitraum der letzten 5 Jahre ist damit zunéchst im Marktdurchschnitt

erneut durch ein extrem niedriges Schwankungsausmaf gekennzeichnet.



Die isolierte Analyse des Risiko-/Performanceprofils des DAX zeigt fiir die betrachteten Peri-
oden zunachst durchgehend eine sehr hohe Volatilitat, die im Rahmen der letzten 5 Jahre noch
einmal deutlich empor geschnellt ist. Die mittlere DAX-Rendite ist dabei extrem abhangig
von den im jeweils betrachteten Zeitraum herrschenden Schwankungsspitzen. Der Wert von
10.78% (iber die letzten 25 Jahre ist stark beeinflusst durch den bereits erwédhnten Ausreil3er
in Hohe von 85.33% im Jahre 1985. Reduziert man diesen Wert im Sinne einer Ausreiler-
analyse auf den nachst héchsten Wert von 47.12% (realisiert im Jahre 1997), so sinkt die mitt-
lere 25-Jahresrendite auf 9.76% ab. Der Zeitraum 1986-2005 ist durch eine extrem niedrige
mittlere DAX-Rendite von 6.16% gekennzeichnet. Im Durchschnitt der letzten 20 Jahre liegt
die DAX-Rendite damit ca. einen halben Prozentpunkt unter der mittleren Nettoverzinsung
des Marktdurchschnitts der Lebensversicherer. Ausschlaggebend hierfir ist der Wegfall der
Spitzenrenditen in HOhe von 43.23% (1983) und 85.33% (1985) einerseits sowie eine Anh&u-
fung stark negativer DAX-Renditen in Hohe von -37.59% (1987), -21.90% (1990), -19.79%
(2001) und -43.94% (2002). Der Vergleich der mittleren DAX-Rendite der letzten 25 Jahre zu
derjenigen der letzten 10 Jahre zeigt zudem, welch starken Einfluss die sehr hohe DAX-
Volatilitat selbst Gber solch lange Zeitrdume besitzt. Auch tber 20 Jahre und mehr ist eine
Stabilisierung der mittleren DAX-Rendite nicht gewahrleistet. Im Durchschnitt der letzten 10
Jahre erholt sich die mittlere DAX-Rendite wieder deutlich auf 9.20%, hier wirkt der Wegfall
der stark negativen Jahre 1987 und 1990. Im Durchschnitt der letzten 5 Jahre hingegen ist die
durchschnittliche DAX-Rendite sogar negativ. Die positiven Spitzenwerte in Héhe von
37.78% (2003) und 27.07% (2005) vermdgen es nicht, die negativen Spitzenwerte von
-19.79% (2001) und -43.94% (2002) zu kompensieren.

Die isolierte Analyse des Risiko-/Performanceprofils des REXP zeigt einerseits eine Absen-
kung der mittleren Rendite von ca. 7.5% in den letzten 25 Jahren auf unter 6% im Rahmen der
letzten 5 Jahre und andererseits eine deutliche Reduktion der Volatilitat, die sich gegenuber
dem 25-Jahresniveau im Rahmen der letzten 5 Jahre mehr als halbiert hat. Hier spiegelt sich
die kontinuierliche Zinssenkungsphase der letzten 10 Jahre wider, die erst im Laufe des Jahres
2006 einen Wendepunkt aufweist. Insofern dirfte bei der ndchsten Auswertung, die die Ver-

haltnisse des Jahres 2006 erfasst, die Volatilitat hier wieder deutlich steigen.

Im komparativen Vergleich der Nettoverzinsung des Marktdurchschnitts der Lebensversiche-
rer bestatigt sich grundsatzlich die Erkenntnis der friheren Analysen, dass eine sehr moderate
Volatilitat einhergeht mit einer durchaus wettbewerbsféahigen Hohe der mittleren Rendite. Im



Rahmen einer risikobereinigten Performanceanalyse tritt dieser Sachverhalt noch deutlich

Klarer zu Tage.

Risikobereinigte Performance: Sharpe

Eine zentrale Erkenntnis der Analysen des vorangegangenen Abschnittes ist es, dass die Kapi-
talanlage der Lebensversicherer bzw. der Gbrigen Produktkategorien jeweils unterschiedliche
Risiko-/Performanceprofile aufweisen, weshalb sich ein Performancevergleich allein auf Ba-
sis der mittleren Renditen verbietet. Ein sachgerechter Performancevergleich bedarf einer
Risikobereinigung (Risikoadjustierung). Zugleich ermdéglicht eine risikobereinigte Performan-
cemessung eine direkte Quantifizierung der von den Lebensversicherungsunternehmen im

Rahmen ihrer Kapitalanlage realisierten Transformationsleistung.

Wir verwenden zu diesem Zweck zunéchst das Standard-PerformancemaR der Sharpe Ratio’,
welches die mittlere Uberrendite® der jeweiligen Anlagekategorie relativ zur risikolosen Ver-
zinsung® im Verhaltnis zur zugehdrigen Volatilitat misst. Kurz gefasst beinhaltet die Sharpe

Ratio eine Quantifizierung der mittleren Rendite pro Einheit des eingegangenen Risikos. Die
Auswertung der Renditezeitreihen im Hinblick auf die Sharpe Ratio der analysierten Zeitrdu-

me ist in Tabelle 2 enthalten.



Sharpe Ratio 1981-2005
LvVU 1.69
DAX 0.18
REXP 0.37
Sharpe Ratio 1986-2005
LVU 1.99
DAX 0.06
REXP 0.36
Sharpe Ratio 1996-2005
LVU 241
DAX 0.20
REXP 0.75
Sharpe Ratio 2001-2005
LvVU 3.88
DAX -0.19
REXP 1.37

Tabelle 2: Sharpe Ratios

Im Rahmen der betrachteten Zeitrdume ist dabei eine systematische Steigerung der Sharpe
Ratio im Rahmen der Kapitalanlage der Lebensversicherer zu konstatieren und dies trotz der
zwischenzeitlichen Reduktion der Nettoverzinsung und der zumindest fir den Zeitraum 1996-
2005 damit einhergehenden Volatilitdtserhohung. Dies hat seine Ursache darin, dass die
»Benchmarkrendite®, der 12-Monats- EURIBOR als Représentant der risikolosen Anlage, im
betrachteten Zeitraum kontinuierlich gesunken ist, von einem Ausgangsniveau von 5.45%
Uber die letzten 25 Jahre auf 3.28% Uber die letzten 10 Jahre (und schlief3lich auf 3.05% Uber
die letzten 5 Jahre). Dies Gberkompensiert fur den Zeitraum 1996-2005 die genannten adver-
sen Effekte bei der Nettoverzinsung. Fur den Zeitraum 2001-2005 kommt hier zusétzlich die
stark gesunkene Volatilitat in der Nettoverzinsung hinzu, was die Sharpe Ratio der Kapitalan-

lage der Lebensversicherer noch einmal deutlich nach oben treibt.

Die Sharpe Ratio des DAX bleibt in allen betrachteten Zeitraumen deutlich unter der jeweili-
gen Sharpe Ratio des REXP. Dies kulminiert in einer negativen Sharpe Ratio uber die letzten
5 Jahre. Insgesamt macht dies deutlich, dass das im Rahmen eines DAX-Investments relativ zu

einem REXP-Investment zuséatzlich eingegangene Risiko nicht durch die entsprechende



,.Riskopramie* (mittlere DAX-Rendite abzuglich mittlere REXP-Rendite) kompensiert wer-
den kann. Oder anders ausgedriickt: Die Erwirtschaftung der Risikopramie des DAX relativ

zum REXP erfordert die Inkaufnahme eines tberproportional hohen Risikos.

Die Sharpe Ratio des REXP erfahrt im Rahmen der letzten 10 Jahre eine systematische Erho-

hung, was wiederum in der bereits genannten Zinssenkungsphase begriindet liegt.

Im komparativen Vergleich dominiert schlielich die Sharpe Ratio der Kapitalanlageperfor-
mance der Lebensversicherer eindeutig und deutlich die Sharpe Ratio des REXP und erst
recht des DAX.

Die risikobereinigte Performanceanalyse nach Sharpe macht damit transparent, dass es den
Lebensversicherern im Vergleich zu DAX bzw. REXP insgesamt mit deutlichem Abstand
gelingt, pro eingegangener Risikoeinheit die hochste mittlere Rendite zu erzielen! Da die Le-
bensversicherer Kapitalanlageklassen wie festverzinsliche Titel, Immobilien und Aktien in
ihrem Kapitalanlageportefeuille integriert haben, bedeutet dies zudem, dass die Lebensversi-
cherungsunternehmen im Rahmen ihrer Kapitalanlage die positive Transformationsleistung
einer systematischen Erh6hung der Sharpe Ratio erbringen.

Risikobereinigte Performance: Modigliani/Modigliani

Wie bereits frilher'® ausgefiihrt, weist die Sharpe Ratio als MaR fiir die risikoadjustierte Ren-
dite die Problematik auf, dass sie als dimensionslose Zahl keine Rendite im ublichen Sinne
und daher nur schwer interpretierbar ist. Die Sharpe Ratio eignet sich primar fur die Vornah-
me einer ordinalen Skalierung (Ranking) und nicht fur kardinale Vergleiche, die auf den Dif-
ferenzen der Auspragungen der Sharpe Ratio fir unterschiedliche Investmentalternativen be-
ruhen wirden. Wir erganzen daher unsere Untersuchung zur risikobereinigten Performance-
messung, indem wir alternativ eine Methode anwenden, die auf Modigliani/Modigliani zu-
riickgeht™*. Die risikobereinigte Performance nach Modigliani/Modigliani beruht dabei auf
der Idee, durch eine Leverageoperation in Form einer anteiligen Investition in eine risikolose
Anlageform® auf eine einheitliche Norm-Risikoposition (iberzugehen. Die mit dieser Norm-
Risikoposition verbundenen mittleren Renditen sind dann direkt vergleichbare risikoadjustier-
te Renditen. Im weiteren wird als Norm-Risikoposition diejenige der Kapitalanlage der Le-



bensversicherer gemaR Tabelle 1 gewahlt und durch Vornahme der Modigliani/Modigliani-

Transformation das Risiko der Anlage in DAX bzw. REXP fur den gegebenen Untersu-

chungszeitraum auf diese Normposition gebracht. Mit anderen Worten: Fir jede der Anlage-

Klassen ist es zu Kapitalmarktbedingungen maéglich, durch eine Kombination der betreffenden

Anlageklasse mit der risikolosen Anlage eine Risikoposition zu erreichen, die auch die Le-

bensversicherer im Rahmen ihrer Kapitalanlageaktivitat realisieren. Die hieraus resultierende

Renditeposition gibt dann Aufschluss darlber, welche Leistung die Lebensversicherer relativ

zu einer risikomaRig vergleichbaren reinen Kapitalmarktanlage erbringen. Die Tabelle enthalt

die aus dieser VVorgehensweise resultierenden Ergebnisse. Die dritte Spalte enthalt dabei je-

weils die Differenz zur Norm-Position der Kapitalanlage der Lebensversicherer.

Modigliani/Modigliani-Rendite (1981 — 2005) A (Prozentpunkte)
LVU 7.28% -
DAX 5.65% -1.63%
REXP 5.85% -1.43%

Modigliani/Modigliani-Rendite (1986 — 2005)

LVU 7.07% -
DAX 4.94% -2.13%
REXP 5.27% -1.80%

Modigliani/Modigliani-Rendite (1996 — 2005)

LVU 6.55% -
DAX 3.55% -3.00%
REXP 4.30% -2.25%

Modigliani/Modigliani-Rendite (2001 — 2005)

LVU 5.32% -
DAX 2.94% -2.38%
REXP 3.86% -1.46%

Tabelle 3: Risikoadjustierte Renditen nach Modigliani/Modigliani

Die Modigliani/Modigliani-Analyse bestatigt zunéchst die Analyse auf der Basis der Sharpe

Ratio. Im Vergleich zu einer Aktienanlage (DAX) bzw. Anlage in Festzinstitel (REXP) erzie-

len die Lebensversicherer im Rahmen ihrer Kapitalanlage die hochste — und dies mit deutli-

chem Abstand - risikobereinigte Rendite. Relativ zu der vergleichbaren Risikoposition am

Kapitalmarkt beinhaltet das Anlageprofil der Lebensversicherer die positive Transformations-




10

leistung der Erwirtschaftung einer Zusatzrendite zwischen ca. 1.6 — 3 Prozentpunkten im Ver-
gleich zum DAX und zwischen ca. 1.5 — 2.25 Prozentpunkten im Vergleich zum REXP. Ne-
ben den bereits dargelegten Entwicklungen der ausgewiesenen Anlageklassen spielt dabei der
ebenfalls bereits angesprochene kontinuierliche Riickgang des 12-Monats-EURIBOR als Rep-
rasentant der sicheren Verzinsung eine entscheidende Rolle. Um die gleiche Risikoposition
wie im Rahmen der Kapitalanlage der Lebensversicherer zu erreichen, miissen — und dies gilt
in besonderem MaRe fur den DAX — bei der Leverageoperation hohe Anteile in die risikolose
Anlage investiert werden. Deren Hohe tragt damit entscheidend zur Leveragerendite nach
Modigliani/Modigliani bei. Dieser Einfluss der sicheren Verzinsung stellt einen Schwach-
punkt sowohl der Modigliani/Modigliani-Rendite als auch der Sharpe Ratio dar. Auf eine Al-

ternative kommen wir deshalb noch zuriick.

Insgesamt wird aber deutlich, dass der gelegentlich erhobene Vorwurf einer unbefriedigenden
Kapitalanlageperformance der deutschen Lebensversicherungswirtschaft aus empirischer
Sicht unbegrindet ist, das Gegenteil ist der Fall. Dieser Vorwurf ignoriert den Basis-
Zusammenhang zwischen Rendite und Risiko, wie er in dem Fundamentalgesetz der Finanz-
maérkte zum Ausdruck kommt (,,systematisch hohere Renditen sind nur unter Inkaufnahme
hoherer Risiken zu erzielen®) ebenso wie die von den Lebensversicherern im Rahmen ihrer

Kapitalanlage erbrachten positiven Transformationsleistung.

Risikobereinigte Performance: Risikoschwelle

Sowohl bei der Ermittlung der Sharpe Ratio als auch — wie gerade gesehen — bei der Ermitt-
lung der Leveragerendite nach Modigliani/Modigliani besitzt die Hohe der risikolosen Rendi-
te einen Einfluss (im Falle von Modigliani/Modigliani sogar einen dominierenden Einfluss)
auf die Ergebnisse der Performancemessung. Dies ist insoweit unbefriedigend, als dass ,,die*
risikolose Verzinsung ein theoretisches Konstrukt ist, deren Festlegung im Rahmen einer em-
pirischen Analyse bestenfalls in approximativer Weise gelingt. Offenbar ist der verwendete
(durchschnittliche) 12-Monats-EURIBOR nicht im Zeitablauf konstant — wie es die risikolose
Anlage aus theoretischer Sicht sein sollte —, sondern veréndert sich und besitzt damit eine

Eigenvolatilitat.

Insofern sind alternative Konzepte einer risikobereinigten Performancemessung von Interesse,

die ohne Verwendung der risikolosen Anlage auskommen. Ein solches Konzept ist die Wahr-
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scheinliche Mindestrendite® (Probable Minimum Return), auch als Risikoschwelle'* bezeich-
net. Die Risikoschwelle zu einem Konfidenzniveau von a% beruht dabei auf dem folgenden
Gedankengang. Gegeben sei eine historische, als reprasentativ angenommene Performanceer-
fahrung. Wie hoch ist dann die kritische Renditehdhe (Risikoschwelle), die bei kiinftigen
Renditerealisationen maximal mit Wahrscheinlichkeit a.% bzw. in maximal 100c von 100
Jahren unterschritten wird. Eine solchermaRen ermittelte 1%-Risikoschwelle wird damit in
statistischer Sicht voraussichtlich nur einmal in 100 Jahren (,,Jahrhundertereignis®) unter-
schritten, die 5%-Risikoschwelle voraussichtlich nur einmal in 20 Jahren und die 10%-

Risikoschwelle nur einmal in 10 Jahren.

Der Wert der a%-Risikoschwelle héngt dabei zum einen ab von der als reprasentativ angese-
henen historischen Renditeerfahrung, zum anderen von der angenommenen Renditezufallsge-
setzmaligkeit. Im Weiteren legen wir hierbei standardmagig die logarithmische Normalver-

teilung (Lognormalverteilung) als Renditeverteilung zugrunde™ *°,

Tabelle 4 gibt einen Uberblick auf die solchermafen bestimmten Risikoschwellenwerte fiir

die betrachteten Untersuchungszeitraume.



Risikoschwelle (1981 — 2005)
10% 5%
LVU 5.90% 5.51%
DAX -23.08% -29.98%
REXP 0.72% -1.07%
Risikoschwelle (1986 — 2005)
10% 5%
LvVU 5.66% 5.27%
DAX -25.15% -31.67%
REXP 0.29% -1.43%
Risikoschwelle (1996 — 2005)
10% 5%
LVU 4.81% 4.33%
DAX -24.67% -31.52%
REXP 1.46% 0.25%
Risikoschwelle (2001 — 2005)
10% 5%
LVU 4.57% 4.36%
DAX -40.69% -47.52%
REXP 3.26% 2.53%

12

Tabelle 4: Risikoschwellen

Die in Tabelle 4 ausgewiesenen Ergebnisse bestatigen wiederum die Ergebnisse friiherer Ana-
lysen*’. Die Risikoschwellen fiir den DAX sind durchweg negativ und dies in betrachtlicher
Hohe, wobei hier im Rahmen der letzten 5 Jahre nochmals eine deutliche (negative) Auswei-
tung zu konstatieren ist. Die Risikoschwellen fiir den REXP sind leicht positiv bis leicht nega-
tiv, wobei hier im Rahmen der letzten 10 bzw. 5 Jahre aufgrund der bereits angesprochenen
Zinssenkungsphase eine deutliche Verbesserung stattgefunden hat. Allein die Risikoschwellen
fiir die Kapitalanlage der Lebensversicherer sind durchgéngig deutlich positiv, auch wenn hier
eine leichte Absenkung im Rahmen der letzten 10 bzw. 5 Jahre zu beobachten ist. Die Ten-
denzen pro Anlageklasse sind dabei konsistent zu den bereits bei den vorstehenden Analysen
herausgearbeiteten und begriindeten Entwicklungen. Damit zeigt sich ein weiteres Mal die
enorm risikostabile Charakteristik der Kapitalanlageperformance der Lebensversicherer.

Zugleich bestéatigt auch die Verwendung der Wahrscheinlichen Mindestrendite bzw. Risiko-
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schwelle als risikoadjustiertes Performancemal die Resultate, die vorstehend bei Verwendung
der Sharpe Ratio bzw. der Leveragerendite nach Modigliani/Modigliani gewonnen wurden.
Die Lebensversicherer erzielen im Rahmen ihrer Kapitalanlage nach wie vor die hochste risi-

kobereinigte Rendite — und dies mit sehr deutlichem Abstand.

Fazit

Die Analyse der Verhaltnisse der Zeitrdume 1981 — 2005, 1986 — 2005, 1996 — 2005 sowie
2001 - 2005 bestatigt frihere Untersuchungen von Albrecht/Maurer/Schradin (1999) sowie
Albrecht (2001, 2002, 2004, 2005) (ber die Erzielung eines positiven Transformationseffektes
im Rahmen der Kapitalanlage der Lebensversicherer durch eine systematische Erhéhung der

risikobereinigten Rendite im Vergleich zu den Original-Anlageklassen.

Ungeachtet der Reduktion der Nettoverzinsung in den Jahren 2001 — 2005 auf ein Niveau von
5% ist flr die genannten Zeitrdume fur die Kapitalanlageperformance der Lebensversicherer
eine kontinuierliche Ausweitung der Sharpe Ratio zu konstatieren. Das liegt darin begriindet,
dass der erstere Effekt Gberkompensiert wird durch die noch starkere parallele Reduktion der
Benchmarkrendite, dem 12-Monats-EURIBOR als Représentant fur die sichere VVerzinsung.
Die Sharpe Ratio des REXP erfahrt im Rahmen der letzten 10 Jahre (1996 - 2005) eine sys-
tematische Erhéhung, was die kontinuierliche Zinssenkungsphase in diesem Zeitraum wider-
spiegelt. Ein Wendepunkt zeichnet sich hier erst im Laufe des Jahres 2006 ab. Die Sharpe
Ratio des DAX bleibt im gesamten betrachteten Zeitraum unter derjenigen des REXP. Dies
kulminiert in einer negativen Sharpe Ratio Uber die letzten 5 Jahre (2001 - 2005). Das bei
einem DAX-Investment relativ zu einem REXP-Investment eingegangene Risiko kann somit

durchweg nicht durch die hohere mittlere DAX-Rendite kompensiert werden.

Insgesamt ist bei allen drei betrachteten Ansétzen einer risikobereinigten Performancemes-
sung, der Sharpe Ratio, der Modigliani/Modigliani-Rendite sowie der Risikoschwelle, der
Abstand der risikobereinigten Kapitalanlageperformance der Lebensversicherer zu der risiko-
bereinigten Rendite von DAX bzw. REXP (teilweise sehr) deutlich. Pro Einheit eingegange-
nem Risiko erzielen die Lebensversicherer im Rahmen ihrer Kapitalanlage im Vergleich zu
DAX bzw. REXP nach wie vor die hdchste mittlere Rendite.
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Vgl. zuletzt etwa Albrecht, Die Kapitalanlageperformance der Lebensversicherer 1985 — 2004, VW
18/2005, 1370 — 1374, Albrecht, Die Kapitalanlageperformance der Lebensversicherer in der Aktienkrise,
VW 13/2004, 964 — 966 sowie grundsatzlich Albrecht/Maurer/Schradin, Die Kapitalanlageperformance der
Lebensversicherer im Vergleich zur Fondsanlage unter Rendite- und Risikoaspekten, Karlsruhe 1999.

Zur Stitzung dieser VVorgehensweise vgl. Albrecht, Ergebnisglattung schafft den Vorsprung, VW 10/2001,
1542 — 1546, hier: S. 1542,

Die Nettoverzinsung wurde dabei noch einer Hardy-Korrektur unterzogen, um unterjéhrige Verzinsungsef-
fekte zu beriicksichtigen und damit eine bessere Vergleichbarkeit zu den Performanceindices DAX bzw.
REXP herzustellen. Zur Methodik und Motivation im Einzelnen vgl. Albrecht/Maurer/Schradin, a.a.O.,

24 1,

Zur Problematik dieser Indices als Repréasentanten fur eine Fondsanlage vgl. Albrecht 2001, a.a.0., 1542.
Gemessen (korrekterweise) durch die geometrisch annualisierte Rendite.
Die Volatilitat wird gemessen durch die statistische Kennziffer (Rendite-)Standardabweichung.

Zur Sharpe Ratio vgl. im Detail Albrecht/Maurer/Schradin, a.a.O., 35 ff.) sowie Albrecht/Maurer, Invest-
ment- und Risikomanagement, 2. Aufl., Stuttgart 2005, Abschnitt 6.5.2.

Bei der empirischen Bestimmung der Sharpe Ratio wird dabei das geometrische Mittel als MaRstab fiir die
mittlere Verzinsung gewahlt, vgl. hierzu auch Ziemba, The symmetric downside-risk Sharpe Ratio, Journal
of Portfolio Management, Fall 2005, 108 — 112, hier: S. 109 f.

Wie schon in Albrecht/Maurer/Schradin (a.a.0.) bzw. Albrecht (2004, 2005, a.a.0.) wird dabei der 12-
Monats-EURIBOR als Reprasentant fur die risikolose Verzinsung gewahlt.

Vgl. Albrecht/Maurer/Schradin, a.a.0., 36.

Vgl. zu dieser Methodik im Detail Albrecht/Maurer/Schradin, a.a.0., 36 ff. sowie Albrecht/Maurer, a.a.O.,
Abschnitt 6.5.3.

Hier wiederum der 12-Monats-EURIBOR.

Zur Wahrscheinlichen Mindestrendite als Methode der risikobereinigten Performancemessung vgl. Alb-
recht/Maurer, a.a.0., Abschnitt 6.5.7.

Vgl. Albrecht, Die Kapitalanlageperformance der Lebensversicherer im Vergleich, VW 19/2002, 1474 —
1477, hier: 1476.

Zur Lognormalverteilung vgl. etwa Albrecht/Maurer, a.a.O., Abschnitt 3.3.2.

Im Unterschied zu Albrecht 2002, a.a.0., wo vereinfachend eine Normalverteilung als Renditeverteilung
zugrunde gelegt wird, soll dies zu noch représentativeren Resultaten fiihren.

Vgl. Albrecht 2005, a.a.0., 1372 sowie Albrecht 2002, a.a.O., 1476 f.
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