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Klassifikation von Altersvorsorgeprodukten
— Ein Rezept mit vier Zutaten
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Ein bisschen Vorgeplankel ...



Der Hintergrund

Seit Januar 2017

o Gefdrderte Altersvorsorgeprodukte (Riester, Basisrente) in Deutschland
mussen in eine von funf Chancen-Risiko- Klassen eingeordnet werden

e Die Klassifikation soll auf den Resultaten einer Simulation des
Ablaufvermogens des Kunden basieren

® Dies geschieht durch die Produktinformationsstelle Altersvorsorge
gGmbh (PIA) in Kaiserslautern

Aber wie und von wem?



Die PIA in Kaiserslautern: Wie und warum?

Der Weg zur PIA:

e 2013: Vorschlag/Aufforderung zur Bewerbung in der Fachgruppe Alters-
vorsorgeprodukte des Europaischen Instituts flir Qualitatsmanagement
Finanzmathematischer Produkte und Verfahren (EI-QFM) in Kaiserslautern

e 2014: Ausschreibung der PIA durch das Bundesministerium der Finanzen

e 2014: Bewerbung der Fraunhofer Gesellschaft durch das Fraunhofer ITWM in
Kaiserslautern

e 2015: Zuschlag fir die Bewerbung des ITWM, umfassende Vorarbeiten,
Grindung der PIA als gGmbh in Kaiserslautern durch das Fraunhofer ITWM

e 2016: Aufnahme der Klassifizierungen durch die PIA mit wissenschaftlicher
Unterstiitzung durch das Fraunhofer ITWM



Die PIA in Kaiserslautern: Wie und warum?

Warum Kaiserslautern? Kompetenz des Fraunhofer Institut fiir Techno- und
WirtschaftsMathematik ITWM

e Weltweit groldtes Forschungsinstitut fir Industriemathematik
e Kooperiert mit der lokalen Wirtschaft aber auch tUberregionalen Partnern

e Regional bedeutender Arbeitgeber (ca. 400-500 Personen) mit Gberregional
bedeutender Anziehungskraft



Warum Simulation und was ist das?

WIKIPEDIA

Die Simulation oder Simulierung ist eine Vorgehensweise zur Analyse von
Systemen, die fir die theoretische oder formelmaliige Behandlung zu komplex
sind. Dies ist Uberwiegend bei dynamischem Systemverhalten gegeben. Bel
der Simulation werden Experimente an einem Modell durchgeftihrt, um
Erkenntnisse Uber das reale System zu gewinnen. Im Zusammenhang mit
Simulation spricht man von dem zu simulierenden System und von einem
Simulator als Implementierung oder Realisierung eines Simulationsmodells.
Letzteres stellt eine Abstraktion des zu simulierenden Systems dar (Struktur,
Funktion, Verhalten). Der Ablauf des Simulators mit konkreten Werten
(Parametrierung) wird als Simulationsexperiment bezeichnet. Dessen
Ergebnisse kdnnen dann interpretiert und auf das zu simulierende System
Ubertragen werden.



https://de.wikipedia.org/wiki/System
https://de.wikipedia.org/wiki/Komplexit%C3%A4t
https://de.wikipedia.org/wiki/Modell
https://de.wikipedia.org/wiki/Implementierung
https://de.wikipedia.org/wiki/Simulationsmodell
https://de.wikipedia.org/wiki/Abstraktion
https://de.wikipedia.org/wiki/Parametrierung

Warum Simulation und was ist das?

Wie ist das beim Altersvorsorgeprodukt?
e Wir wissen (?), was wann in das Produkt eingezahlt wird (z.B. Einmalpramie)

e Wenn wir wiissten, wie sich der Kapitalmarkt zuklinftig entwickelt, dann
wissten wir auch, was beim Altersvorsorgeprodukt raus kommt

Wie erhalten wir die zukiinftige Entwicklung des Kapitalmarkts?

e Durch die Weltformel ?  Mathematiker entwickeln Modelle (,,Formeln®)
e Durch Expertenmeinung ? Experten wahlen ein Modell aus
e Durch Wahrsager ? Der Markt legt die freien Parameter fest

e Durch ,Auswiurfeln”? Die zufalligen Entscheidungen werden ausgewdrfelt

Eigentlich durch von allem ein bisschen ....




Technische Details — Einige allgem. Aspekte
Modellierungsgrad

Wie genau wird modelliert?

e Individuelle Simulation (Fonds, Garantieerzeugung, Deckungsstock, ...)
VS.

e Mapping auf Basisprozesse (lediglich 2 Basisprodukte mit 3-dim. Brownsche
Bewegung fir Zins und Aktienindex)

Orientierung am Musterkunden (Vorgabe BMF)

e Keine Extrawahlen, keine Dynamik, keine Kiindigung, ....

Riskanteste Wahl als Standardfall (Vorgabe BMF)

e Muss der Kunde wahlen (z.B. einen Fonds), so wahlt der Musterkunde stets
die riskanteste Option



Ein Rezept mit vier Zutaten

1.Zutat: Der Kapitalmarkt => Simuliere Zins- und Aktienentwicklung
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Technische Details — Das Kapitalmarktmodell
Zinsseite

2-Faktor-Hull-White-Modell (2FHW) fir die Kassazinsrate
dx(t)=—ax(t)dt +odZz,(t), x(0)=0,
dy(t)=—by(t)dt+77( *dz,(t)+1-(p ) ), v(0)=0,
r(t)=x(t)+y(t)+y(t),
wobei wir die Funktion
w(t)=r"(0,t)+= (1 e “t) +§(1—e‘bt)2+p‘;—Z(1—e“’t)(1—e_bt)

geeignet(!) an die Nelson-Siegel-Svensson-Kurve der Bundesbank und an Options-
/Cap-Preise kalibrieren sowie eine geeignete Risikopramie zum Zins addieren

r(t)=r*(t)+4(t).




Technische Details — Das Kapitalmarktmodell
Aktienseite

Verallgemeinertes Black-Scholes-Modell fiir einen abstrakten Aktienpreis/Index-
verlauf als Basisprozess gemald

S(t)=s, eprr(u)du+(/15 —0,50'52)t+0'5W(t)J

Generell: Praktikabilitat vs. Stand der Wissenschaft zu beriicksichtigen

Implementierung der Simulationen:

e 10000 Kapitalmarktszenarien fiir 40 Jahre mit monatlicher Diskretisierung, die
fur die Klassifizierung jedes Produkts identisch sein mussen.

e Jedes Produkt wird individuell simuliert.

Neu: K., Wagner (2019) Simulation in der Altersvorsorge, VVW.



Ein Rezept mit vier Zutaten

2.Zutat: Das Vertragsvermogen am Ende der Ansparphase
=> Simuliere den Verlauf der Entwicklung des Kundenvermaogens

Wertentwicklung eines 3-Topf-Hybrids in verschiedenen Pfaden (20J, 100 €/Mon)
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Ein Rezept mit vier Zutaten

2.Zutat: Das Vertragsvermogen am Ende der Ansparphase
=> Simulierte Topfe in einem Dreitopfhybrid-Produkt

Wert [€]
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Topfentwicklung eines 3-Topf-Hybrids in einem Pfad (20J, 100 €/Mon)
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Technische Details — Sim. Deckungsstock
Unternehmensindividuelle Modellierung des Deckungsstocks (DS)

1 d
(1) Rgq(t)= 7 > ky(t—1) Ertrag des Bondanteils im DS bei Duration d,
=1

wobei k4(s) die d-Jahresswaprate zur Zeit s ist.

(2) R(t)= ?\’/H%_O[l// FF(t._i) +(1—l//)(RB’d (t —i)+1)J —1 Verfugbarer Ertragin t

o Deklaration der Uberschussbeteiligung fir das Jahr t +1
(3) g(t+1)=ig(0)+(0,9%(R(t)-K)—ig(0)) .

wobei iz(0) = Garantiezins, K = Kapitalkosten des DS, F(t) = Marktwert des
Aktienanteils des DS, y = Anteil an Aktien im DS ... und viele weitere Aspekte!



Technische Details — Herausforderungen
Bewertung von Cliquet-Optionen bei Indexpartizipationen

Zur Cliguet-Option mit Cap C auf einen Aktienindex S(t) mit Laufzeit 1 Jahr, d.h. man
erhalt in t+1 die Zahlung

(4) Z(t+1;C)=\7(t)[g(min(C,S<t+1i2)_S(t+ilzl)Dj

i=1 5(t+i1_21)

finde den risiko-neutralen Wert der Cliquet-Option mit Cap C

(5) Peiiguet = Eq (e_rZ(t+1,'C)) bzw.

bestimme den impliziten Cap C(U(t)), d.h. |6se
(6) U(t)=Eq(e"Z(t+1;¢(U(t))))

=> mindestens 400.000 Optionspreise zu bestimmen!



Ein Rezept mit vier Zutaten

3.Zutat: Die Berechnung des Chancen-Mal3es und des Risiko-Mal3es

Basis:

e \Vorgabe der Simulation des Ablaufvermoégens (AV) eines Musterkunden
(Monatliche Einzahlung von 100 Euro bzw. 85 Euro + 15 Euro Zulage)

e Simuliere 10.000 mal (mit Laufzeit von 40 Jahren)

Chancen-MaR = Rendite zum Mittelwert des simulierten Ablaufvermaogens (fir
12, 20, 30, 40 Jahre)

»Welche festverzinsl. Anlage wiirde dem Musterk. dieses Ablaufverm. ergeben?“

Risiko-Mal} = Rendite zum Mittelwert der 20% schlechtesten simulierten AV



Ein Rezept mit vier Zutaten

3.Zutat: Die Berechnung des Chancen-Mal3es und des Risiko-Mal3es

Beispiel fur simulierte Ablaufvermégen
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Ein Rezept mit vier Zutaten

4. Zutat: Die Einordnung in die Chancen-Risiko-Klasse (CRK)

e CRK werden auf der Basis von Referenz-

portfolios ohne Kosten bestimmt

e CRK 1 und 2: Bruttobeitragsgarantie
e Welche CRK ist die Beste ?

e Viele verschiedene Effekte ...

RisikomaB

Die Klassen und das Simulationsmodell
werden jedes Jahr an die Marktsitua-

tion angepasst.

Das gesamte Verfahren wird standig vom
Beirat der PIA liberwacht. | | | ¢




Ein Rezept mit vier Zutaten

4. Zutat: Die Einordnung in die Chancen-Risiko-Klasse (CRK)
Ein paar weitere Bemerkungen:

e CRK werden fur jedes Produkt fur vier versch. Laufzeiten berechnet
(=> Die CRK kénnen fir versch. Laufzeiten unterschiedlich sein!)

® Die CRK fur kapitalmarktsensitive Produkte kdnnen sich tUber die Jahre
hinweg andern

e Einstufungen in CRK kénnen inkonsistent erscheinen/sein (z.B. wenn die
Garantie von 100% auf 99,9% fallt ...)

® §5 AltvPIBV sieht eine regelmaBige Uberpriifung der CRK-Einstufung vor



Wann kann das ,,Rezept” nur erfolgreich sein?

e Vergleichbarkeit zwischen verschiedenen Produkten und verschie-
denen Anbietern muss gegeben sein

e Es muss ein Mehrwert fiir die Kunden (Verstandlichkeit!) und auch
die Berater entstehen => Anwendbarkeit in der Praxis

e Das Kapitalmarktmodell muss realistisch und verstandlich sein (fur
den Anbieter)

e Es dirfen keine Pseudogenauigkeiten und keine Pseudounter-
schiede ausschlaggebend fir die CRK-Einstufung sein

e Das Konzept muss sich auch standig selbst hinterfragen konnen



Die Anwendung — Wo sieht man die CRK?
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» Chancen-Risiko-Klasse

Die Chancen-Risiko-Klasse (CRK) gibt an, wie die Ertragschan-
cen und Risiken dieses Produktes gegeniber anderen steuer-
lich geforderten Altersvorsorgeprodukien einzuschatzen sind.
Far einen Musterkunden hat die unabhdngige Produktinforma-
tionsstelle Altersvorsorge dieses Produkt fir verschiedene Ka-
pitalmarktszenarien iber eine vergleichbare Ansparphase von
40 Jahren untersucht und in die CRK 2 eingeteilt. Dabel wurde
bertcksichtigt, ob dieses Produkt zu Beginn der Auszahlungs-
phase eine Beitragserhaltungszusage enthalt. Riester-Produkte
enthalten immer eine Beitragserhaltungszusage.

CRK1

Das Produkt bietet eine sichere Anlage durch eine bis zum Beginn
der Auszahlungsphase fesigelegte garantierte (Mindest-)
Verzinsung oder an einen Referenzzins gekoppelte Yerzinsung mit
niedrigen Eriragschancen. Das unwiderruflich gebildete Kapital
nach Abzug der Kosten steigt in der Ansparphase fortwahrend an.
Der Anbieter gibt eine Beitragserhaltungszusage.

CRK 2

Das Produkt bietet eine sicherheitsorientierte Anlage mit
begrenzten Ertragschancen. Der Anbieter gibt eine Beitrags-
erhaltungszusage.

CRK 3

Das Produkt bietet eine ausgewogene Anlage mit moderaten
Ertragschancen. Gibt der Anbieter keine Beitragserhaltungs-
zusage, so besteht ein moderates Verlustrisiko.

CRK 4

Dias Produkt bietet eine renditeorientierte Anlage mit htheren
Ertragschancen. Gibt der Anbieter keine Beitragserhaltungs-
zusage, so besteht ein hoheres Verlustrisiko.

CRK 3

Das Produkt bietet eine chancenonentierte Anlage mit hohen
Ertragschancen. Gibt der Anbieter keine Beitragserhaltungs-
zusage, so besteht ein hohes Verlustrisiko.




Die Anwendung — Wo sieht man die CRK?

CRK 2 Das Produkt bietet eine sicherheitsorientierte Anlage mit
begrenzten Ertragschancen. Der Anbieter gibt eine Beitrags-
erhaltungszusage.

Und auch auf der Riickseite gibt es noch was auch KL...



Die Anwendung — Die Effektivkosten
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Die Anwendung — Die Effektivkosten

» Effektivkosten

1,33 Prozentpunkte

Bei der Berechnung der Effektivkosten wurden flr den darge-
stellten Vertragsverlauf renditemindernde Groflien berlicksichtigt,
die sich auf die Hohe des Kapitals zu Beginn der Auszahlungs-
phase auswirken. Dies sind insbesondere die Kosten der An-
sparphase. Eine beispielhafte Wertentwicklung von 3,00% wird
durch die renditemindernden Grélen von 1,33 Prozentpunkten
auf eine Effektivrendite von 1,67% verringert.

d.h. bei einer angenommenen Rendite von 3% ohne Kosten erhalt
der Kunde tatsachlich nur 1,67% Rendite nach Kosten.
(Effektivkosten = Ertragsverlust durch Kosten)



Die Anwendung — Nutzt die CRK dem Kunden?

e Moglichkeit zum aktiven Einstieg ins Beratungsgesprach
e Bessere Einschatzung der Produkte

e .. wenn der Kunde seine Risikoneigungen kennt und die CRK
versteht!

e Eigenentwicklung des EI-QFM ,,Chancen-Risiko-Klassen-
Finder” fur den Kunden (www.ei-gfm.de )

Bei Interesse (keine Angst, ist kostenlos, sowohl das Fragen als
auch das Verwenden ...): Mail an info@ei-gfm.de



http://www.ei-qfm.de/
mailto:info@ei-qfm.de

Die Anwendung — Nutzt die CRK dem Berater?

e Moglichkeit zum aktiven Einstieg ins Beratungsgesprach
e Bessere Erklarbarkeit der Wirkweise der Produkte
e Unterstitzung/Glaubwirdigkeit durch neutrale Klassifizierung

e .. wenn der Berater die CRK versteht, d.h. sich fur die CRK
interessiert!

e Passgenaue Beratung im Hinblick auf die CRK des Kunden (siehe
EI-QFM-CRK-Finder!)

e Aber: Portfolio-CRK ist nicht leicht zu berechnen (wir arbeiten
daran!!!)



Technische Details — Herausforderungen
Standige Verbesserung der Modellierung

e Uberprifung der Modellierung

e Kalibrierung der Modellparameter

e Umsetzen der Vorgaben des Beirats
e Neue Produkte

e Detailanderungen vs. neues Produkt
e Anderung gesetzlicher Vorgaben

e Menge der zu klassifizierenden und zu Uberprifenden Produkte



Erfahrungen aus der Praxis
Probleme

e Parameterlieferungen, Beschreibung von Algorithmen, ...
(=> Detailliertes Excel-Sheet fur die Anbieter entwickelt)

e Zu viele inverse Zinskurven wahrend des Simulierens
(=> Losungsvorschlag in Diez, K. (2019): negative Risikopramien!)

e Kalibrierung ist schwierig bei Nullzins, da OECD-Vorhersagen am
kurzen Ende oft zu (zu) steiler Zinsstrukturkurve fiihren

e Simulation mancher Produkte ist sehr rechenintensiv
(=> Eigenentwicklung von Approximationsmethoden, z.B.
K., Temocin, Wenzel (2017): Approximation von Cliquet-Optionen)
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Weitere Informationen:

www.produktinformationsstelle.de (Produktinformationsstelle
Altersvorsorge)

www.itwm.fraunhofer.de (Fraunhofer ITWM)

korn@mathematik.uni-kl.de (ich)

Vielen Dank fiir lhre Aufmerksamkeit!


http://www.produktinformationsstelle.de/
http://www.itwm.fraunhofer.de/
mailto:korn@mathematik.uni-kl.de
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