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THomas MULLER, Basel

Duration und Zinssensitivitit bei Lebensversicherungen

1. Einleitung

In der Schweiz wie auch in vielen anderen Lindern wird von der Aufsichts-
behorde ein fester Zinssatz als sogenannter technischer Zins vorgegeben. Dieser
Zinssatz bestimmt die Tarifierung und insbesondere die Reservierung von neu
abgeschlossenen Lebensversicherungen. Dabei stellt sich die Frage, wie Priimie
und Reserve bei Anderung des Zinssatzes variieren. Eine zentrale Frage bei
Lebensversicherungen ist, wie viel die Ausfinanzierung der ilteren Tarifgenera-
tionen zu hoheren technischen Zinsen kostet. Bei Pensionskassen interessiert, wel-
che Mittel die Umstellung der Reserven auf tiefere Zinsen erfordert.

Diesen Fragen ist man auch schon viel friiher mit den Mitteln der Differential-
rechnung nachgegangen (siche [Z], [S]). Die Finanz- und Bankenwelt ist inzwi-
schen mit der Einfiihrung von intuitiv gut verstindlichen Begriffen wie Duration
und Dispersion vorangegangen. Der grosse Nutzen dieser Konzepte liegt in der
Verbindung von Analysis (Ableitung nach dem Zins) und Geometrie (Zahlungs-
schwerpunkt). Mit einer Niherungsformel zur Bestimmung der Zinssensitivitéit
der Reserve eines Lebenportefeuilles werden in dieser Arbeit die finanzmathema-
tischen Konzepte auch fiir die Passivseite, dem angestammten Gebiet der Aktuare,
eingesetzt.

Diese Arbeit bleibt in der sogenannten deterministischen Sicht der Lebensver-
sicherung und beschrinkt sich auf die Erwartungswerte der cash-flows.

A Zinssensitivitit von deterministischen cash-flow-Barwerten

a. Ableitungen von cash-flow-Barwerten und deren Duration
nach dem Zinssatz

Gegeben sei ein cash-tflow Z, mit Zahlung des Betrages Z, nach t Jahren (¢ = 0).
Der Barwert des cash-flows zu einem Zinssatz { und Diskontsatz
v =v(1) = 1/(1 + 1) ist folgendermassen definiert:

P=P(Z)=P(i)=P(i,Z) =Y A > vz

Y
o (1+14) =0

Mitteilungen der Schweiz. Aktuarvereinigung. Heft 2010



93

Die Entwicklung von P(i) in eine Taylor-Reihe um den Zinssatz iy mit
Al =1 — 'l:()

P('Ij() + ) = P(i()) + Pl('!:n) WAVIES 1/2 P”(i()) AR 4 1/6 Pm(’i(;) AP +
fiihrt zu den aus der Finanzmathematik bekannten Begriffen Duration (nach
Macaulay) D und Konvexitit C.

1’)”(7:)
P(1)

L+
P(i)
Besteht ein Portefeuille aus mehreren Einzel-cash-flows, so ergeben sich Duration
und Konvexitit als gewichtetes Mittel dieser Grossen fiir die einzelnen cash-flows
mit den einzelnen cash-flow-Barwerten als Gewichten.

[n der Finanzmathematik werden iiblicherweise nur die ersten beiden Terme der
Reihenentwicklung, also D und C, betrachtet. Die Begriffe Duration D, Konvexi-
tit C und Dispersion o werden in der Finanzmathematik oft folgendermassen
definiert:

Sz, C—— St(t+1) 1t o = (L+0)'C-D- D

t>0 >0

D= D(Z)=D(i) = D(i,Z) = ———. Pi) C=0C(Z)=C()=C(i,Z) =

Die Duration D kann als ,,mittlere Dauer” und die Dispersion o” als ,Streuung*
der cash-flow-Zahlungen interpretiert werden. Bei einem zero-coupon bond ent-
spricht die Duration der Restlaufzeit und die Dispersion verschwindet. Die Dis-
persion kann als Mittel der Abweichungsquadrate ¢, dargestellt werden, mit dem
Zeitraum ¢, = t,,(¢) = t — D(i) zwischen den einzelnen Zahlungsterminen und
dem mittleren Termin der Duration. Wir definieren ganz allgemein

v i 3 . f
B (10, Z) = B (i,i0) = 3 (t(i0))" - w(8)™ 02, /> w(i)mt0)

=0 >0

Fiir < = ¢y schreiben wir &® = " (4,14, Z). Es gilt: t2 = ¢ Im Quotienten ver-

m
schwindet die Ableitung des Nenners ., v(i) )imbo) 7z — () =Pl p(y)
= (1 + )" P(i), was in den mit (*) versehenen Gleichungen beniitzt wird:

(l(P & Zz‘.zl) (t (6())) I/( ) d,f)
i=ig di i=ig
. (l(z;:(lf, ((]))

o)

I C0)

di
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1y (l2(D()) dz( m(ivi[)))
D 7 .
di?  {; di* i
0 =10
e *
:d(_U(I’) t'rzn(t’/&())) ( ) (65 -F'O' )
d’[; y m
i=ip
b. Integraldarstellung fiir die Variation von Barwerten

Wir interessieren uns dafiir, wie der Barwert eines Cash-flows variiert, wenn wir
den Zinssatz um Ai von iy auf /| herauf- oder heruntersetzen und geben im Fol-
genden Niherungsberechnungen an, die auch fiir langjihrige Cash-flows nur
wenig von der genauen Variation abweichen. Mit unserem multiplikativen Ansatz
erhalten wir bessere Niherungen als mit der additiven Taylorentwicklung. Wir
stiitzen uns dabei auf die Duration als Ableitung des Logarithmus der cash-flow-
Barwerte und auf die Ableitungen der Duration. Setze vy = 1/(1 +4y) und
vy = 1/(1 +14;), dann gelangen wir mit

; P('L]) = ‘I:l / l(&
= o= [ D(i ~ P
lnp o) (ln P(J)L” | P(i) wdizD Y =~
i 0

zu den folgenden Niherungsformeln fiir die Zinsvariation von Barwerten:

P(‘Z_L) (v /vg) D (UL/V“)B)
P(’L())
wobei wir eine mittleren Duration D iiber dem Intervall [4 ¢,] ansetzen:

a1

_ l. . . . , i D/l 7‘ ' . .
b= E/ (D(io) + D'(io) (¢ — o) + 2( i (i —do)*)di
i
2
= Dy — 5 U()A i+ (;) (83 (i) + 02) A2,

mit Dy = D(iy), 02 = 0*(ip). Fiir einen cash-flow mit nur einer Auszahlung, wie
beispielsweise bei einem zero-coupon bond, ist die Formel exakt. Die Niherung
ist umso ungenauer, je grosser einerseits die Dispersion und andererseits Al ist.
Sind diese Werte hinreichend klein, so kann der Term in D" ohne grossen Fehler
weggelassen werden.
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e Reserveiéinderung bei Zinsvariation
a. Differentialgleichung

Bei Versicherungen — seien es einzelne Vertriige oder auch ganze Portefeuilles —
sind prinzipiell zwei cash-flows zu betrachten: Der cash-flow der Beitrige (Ein-
nahmen) B und derjenige der Leistungen (Ausgaben) L. Fiir die Reservierung sind
die Barwerte dieser cash-flows zum Reservezinssatz zu bestimmen. Die Reserve
sei als Differenz von Leistungs- und Beitragsbarwert V' = P(L) — P(13) definiert.
Die Ableitung der Reserve nach dem Zinssatz ist

= —v-(P(L)- D(L) — P(B) - D(B))
= —v-(V-D(L) + P(B) - (D(L) — D(B))),

wobei D(L) die Duration des zukiinftigen Leistungs-cash-flows und D(B) die
Duration des zukiinftigen Beitrags-cash-flows sind.

b. Integral zur Bestimmung der Reserveauffiillung

Nimmt man die Koeffizientenfunktionen D(L), D(B) und P(B) der obigen Diffe-
rentialgleichung als konstant, kann man die obige Differentialgleichung einfach
[6sen. Fiir Niherungen kann man die Koeffizienten als mittlere Werte in den
[ntervallen [iy i, ] ansetzen.

D(Z) = Dy(Z) = 0.5 vy - 02(Z) - Ai Z = L oder B

P(B) = Py(B) - (1 =05 19 D(B)-Ai) Beitragsbarwert (mittels Taylor-Reihe)

Das im niichsten Abschnitt aufgefiihrte Beispiel behandelt ein Leibrentenporte-
feuille mit sehr langer Duration der Leistungen. Deshalb verwenden wir dort die
bessere Niherung einschliesslich der Ableitung der Dispersion.

Die Reserve V(iy) zu einem (Reserve)Zinssatz iy sei bekannt. Ebenso seien die
Beitrags- und Leistungs-cash-flows bekannt und daraus kénnen Duration, Kon-
vexitit und Dispersion Dy(Z), Cy(Z) und Jf)(Z) der Beitrags- und Leistungs-cash-
flows (Z=B oder L) zum Reservezinssatz i, berechnet werden. Dann kann der
Auffiillungsbedarf (bei Zinssatzreduktion) respektive die frei werdende Reserve
(bei Zinssatzerhthung) wie folgt bestimmt werden:

AV = V(i) - V(i) (V(in) + B(B) ﬂé)jﬁ?lﬁ_)) (61/m)™® 1),
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e Beispiel fiir Reserveerhdhung bei einem Leibrentenportefeuille

Die Reserve fiir den Zinssatz iy = 4 % sei bekannt und man mochte die Reserve
mit einem neuen Zinssatz von iy + A = 2% respektive den Auffiillungsbedart
AV bei Reduktion des Zinssatzes um 2 % berechnen. Wir betrachten ein Leibren-
tenportefeuille mit 3 Versicherten im Alter x=20, 40 und 60. Versichert seien
jahrlich vorschiissig zahlbare Renten der Hohe 1, zahlbar ab Alter 65. Alle Ver-
sicherten zahlen die gleiche Priimie, basierend auf dem Eintrittsalter 20, d. h.

Prﬁmie’w = 8.98 %

Die  Todesfallwahrscheinlichkeiten — seien  dabei ¢, = 0.00015 ¢%1(#=20)
z=20,...,108; qioo = | und p, = [[j_y (1—qurx) die Wahrscheinlichkeit, nach
t > 0 Jahren am Leben zu sein.

cash-flows Beitrige Leistungen
40 < < B8 (=108-20), Y, P Lt +e<6s) > tPr Lit+a>65)
Z’ =0 beit> 88 x=20,10,60 2=20,40,60

Gemiiss 2.b. berechnen wir nun die mittlere Duration im Intervall [ig i,]:

Cash-flow Z ~ Dy(Z) ol (%) £ (io, 2) + o3 () D(Z) gemiiss 2.b

L 23.58 243.1 3'369 26.12

B 11.84 110.4 1281 12.98
Beitragsbarwert PO(B) — (ﬁg();ils -+ d40.95 + ii(;();s)*S.QS % = B3.737
mittlerer Beitragsbarwert  P(B) = Py(B) - (1 — 0.509 D(B)Ai) = 4.203

Bezugsgrosse fiir Reserveerhohung

Reserve V(i) = W = 12.280
Beitragsterm P(B) - (D(L) - D(B))/D(L) = 2115

14.395
Reserveerhohung:

v (e 2520, ()"

26.12
~snns. (1) 1) <o
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Der exakte Wert betrigt 9.513. Die Reserve steigt somit in diesem Beispiel um
iiber 75 % auf V(i=2 %)= 21.793 und in unserer Niiherung auf 21.790. Die Niihe-
rungsformel ist auch bei diesem etwas extrem gewihlten Beispiel sehr genau.
Vernachlissigt man bei D den 3. Term (d. h. man setzt D = Dy — 0.5 - af - 1pAi),
so erhilt man 9.410 als Niherung von AV, Bei dieser etwas groberen Niherung
geniigen Duration und Konvexitit von Beitrags- und Leistungs-cash-flow. Ohne
weitere Berechnungen kennt man im Allgemeinen lediglich die Reserve genau.
Den Beitragsbarwert muss man zusiitzlich ermitteln oder schiitzen, beispielsweise
anhand eines reprisentativen Bestandesauszugs. Duration und Konvexitit bestim-
men sich fiir Portefeuilles generell als mit den Barwerten gewichtetes Mittel die-
ser Grossen fiir die einzelnen cash-flows. Fiir die Dispersion gilt dies nicht.
Gegeniiber der Taylorentwicklung der iiblichen Reserveformel mit der fehler-
anfilligen Differenz (von Leistungs- und Primienbarwert) ist die angegebene For-
mel mit einer Summe aus 2 Termen, dem Reserveterm und dem von den zukiinfti-
gen Beitriigen abhingigen Term etwas stabiler. Fiir eine sehr grobe untere
Abschiitzung des Auffiillungsbedarfes bei Zinssatzreduktion kann der Term mit
den zukiinftigen Beitrigen weggelassen werden.

4. Zinssatzvariation: Primie bei gleicher Leistung
resp. Leistung bei gleicher Primie

. Differentialgleichung

Der Primiensatz sei durch 7 = P(L)/P(B) gegeben, wobei man iiblicherweise
fiir die Versicherungsleistung und die Primie die in Abschnitt 3 angegebenen
cash-flows verwendet. Diese gehen von einer Versicherungsleistung oder einer
Primienhohe von 'l" aus, die im Versicherungsfall respektive im Erlebensfall als
Priimie zahlbar ist. Die Ableitung nach dem Zinssatz ergibt

L dr dinw dn(P(L)) dIn(P(B))

modi di di di
- P(Ly P(B)
- P(L) P(B)

In der Praxis ist die Zinsabhingigkeit von I, = 7' noch interessanter, da diese

Zinsabhiingigkeit derjenigen der versicherten Leistung L bei gegebener Primie

entspricht:

L dL

L di  di di di di

—v-(D(L) — D(B)).

dinL _din(r™) _d(-In(m)) _ _dIn(m) _ popy_ oy,
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b. Integral

Die Anderung des Primiensatzes erhilt man durch Integrale, die sich wiederum
nur ndherungsweise berechnen lassen:

7T(7;() + AL)
ﬂ'('i())
Beschriankt man sich auf eine lineare Niherung, ergibt sich
Am(%) = (m(i + AL) — w(i))/m(i) = —wp - (D(L) — D(B)) - Ai.

Niherungen fiir die relative Leistungserhohung aus einer Zinssatzdifferenz Ai
sind:

o~ i (D(L)-D(B))

1%

L(io + Ad) o Riv(D(L)=D(B)) oy (1+ /_\i)"()‘(D(L)"')(B))

L(io)

n

womit fiir Versicherungen mit fester Versicherungsdauer n die Auswirkung der
Zinserhohung auf einen jihrlichen Erhohungssatz umgerechnet werden kann. Im
Allgemeinen wird man die Duration fiir den Ausgangszinssatz iy verwenden, d. h.
D(Z) = Dy(Z), Z = L oder B. Fiir genauere Schiitzungen wird man allenfalls
eine geeignete Interpolation D(Z) = D(Z) fiir einen mittleren Zinssatz im Inter-
vall [ig, 29 + Ai] ansetzen.

e Beispiel: BVG-Sparprozess

Wir wenden nun die Uberlegungen zu den Durationen auf den in der Schweiz im
Rahmen der beruflichen Vorsorge vorgeschriebenen Sparprozess an. Dabei sind
per Ende des Versicherungsjahres ab Alter 25 fiir jeweils 10-jihrige Altersstaffeln
Sparpramien von 7%, 10%, 15% und 18 % des BVG-Lohnes zu zahlen. Wie
hingt das hochgerechnete Altersguthaben vom Zinssatz ab?

Primienzahlung
* . 207 I AT 150 1 R0z
Barwert: 7/6*61‘1‘6' + 10/0':1(”(.5[—0' -+ .].5%)*2()|(ll—0| + 18 A)k;;(lla-{m

Fiir i, = 0 berechnet sich Gesamtduration und -konvexitit als gewichtetes Mittel
dieser Werte fiir die jeweiligen Altersstaffeln D(,,a5) = 1(n + 1)/2 + m und
Clmaz) = Ln+ 1+ 3m)(n +2)/3 +m?
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Duration 14 % [)((L'm' )+ 20 % D(“”(tml )|'" 30 % [)(zmaﬁi')-f" 36 % [)(;()’(Lml) = 243

Konvexitit 14 % Clagg))+20% Clujagg))+ 30% Clajag))+ 36 % Clajarg)) = 733.6
Dispersion = 733.6-24.3% - 24.3 = 118.8.
Wir setzen  D(B) = Dy(B) — 0.5 - ap(B)* -i = 24.3 — 59.4i.

Altersguthaben

Das Altersguthaben wird mit 65, also nach 40 Jahren ausgezahlt. Damit ist die
Duration des Leistungs-cash-flows 40, wobei die Dispersion 0 ist. Dies gibt die
Niherung

AG (i //l(‘( =(1+ )[)(i) -D(B) _ (lJr )ln -24.340.5:0(B)2 i — (141 )1,“ 044

Bei einem BVG-Lohn von 50'000 ist AG, = 250'000 und fiir die verschiedenen
BVG-Zinssiitze:

BVG-Zinssatz i Jahre fiir Aufzinsfaktor Altersguthaben
Zinswirkung (L4 i)!> ot
(15.7459.4i) Niiherung Exakt
2.00% 16.89 1.3971 349285 349'427
2.50 % 17.19 1.5286 382'146 382'430
4.00 % 18.08 2.0319 507966 509'171

5. Die Rentenhiohe in Abhiingigkeit vom Zinssatz
a. Ableitung des Rentensatzes und Duration

[n diesem Abschnitt betrachten wir zuerst eine kontinuierliche (Renten)Zahlung
der Intensitiit ;p,. Die folgenden Beziehungen gelten auch fiir ;p, = 1, d.h. fiir
eine ewige Rente. Wir gehen von kontinuierlicher Verzinsung 6 = In(1 + ) aus.

Seien ,F, =e % .,p, der Erlebenc;fallbarwert, a;(8) = [, et p,dt

day
= [," 1E.dt der Rentenbarwert, D(a,) = — [0 B dt = S -

tion, welche bei kontinuierlicher Verzmsung der modlhzlerten Duration ent-
spricht.

Aus [

Ji
erhilt man f(]‘ t Eydt = [t (1 By api)]g + ]”Y" By -y dt und  damit

D(ay) = — [ 1By - appedt.

ar

die Dura-

r BT = 3 By » By folgt %tEf gy = — .. Mit partieller Integration
(
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b. Begrenzung der Ableitung des Rentensatzes nach dem Zinssatz

Die Ableitung des Rentensatzes ergibt sich im kontinuierlichen Fall als Verhiltnis
zwischen Duration und Rentenbarwert und liegt immer zwischen Y2 und 1:

i =] - — i e
i di, 1 D(a) 1 [
d(a.l_) o a, ) . (CL_,) e / f.E:L‘ . d:l‘,int
0

o db (a,)’ G @
1 [o.¢]
e | = TE 1By - (d.z: - El:r;"’rt)(h5 2 1/2'
Gz Jo

Mit partieller Integration im 1. Schritt weisen wir die Beschrinkung auf %2 nach:

/ tE.lr ! (@;L? - ﬁ';c-H)dt == ] tE:L' : &:n-{-t ’ d(_a':l:-kt)
0 0

< / Gort - A(—air) = [—8,,2/2]) = a2/2.
0

Von den beiden Extremwerten erhilt man %2 durch eine Zeitrente mit verschwin-
dendem Zinssatz und 1 durch eine ewige Rente ohne — oder mit positiver konstanter
Sterblichkeit. Die Zeitrente kann man sich in unserem Modell als Grenzfall einer
verschwindenden Sterblichkeit bis t=n und Sterblichkeit 1 bei t=n vorstellen.

& Abhiingigkeit des Rentensatzes vom Zinssatz

Die Rentenhohe bei gegebener Einmalprimie und gleichbedeutend damit der Ren-

tensatz (d@,) ' bei gegebenem x sind konvexe Funktionen des Zinssatzes, d. h.
d? (ag(8)) !

- =
ds? o
; . | 2Oy = e 00 Qe B “
Wir zeigen, dass (—)2][;“ By Gyt d(—agpe) = [y e Ey (’" EL.d( — ==E) mit
ay Ly Ay

. . . o (D(ay)—=D(a_, ,))a,d
zunehmendem Zinssatz 6 kleiner wird: Wegen ;_,3( Tty = = (__'*’ ;g‘ Lk
0 oy Qg

> 0 nimmt “—Lﬁ mit steigendem ¢ zu. Deshalb muss bei grosserem ¢ auch ein
”’JT

grosseres + gewihlt werden, damit a,,(6)/a,(6) konstant bleibt. Der Erlebens-

fallbarwert £/, zu einem hoheren Zinssatz und zu einem spiteren Zeitpunkt ist

kleiner. Im obigen Integral wird so der Integrand und damit auch das ganze Inte-

gral bei hoherem Zinssatz ¢ kleiner oder bleibt allenfalls gleich.
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d. Beispiel

Nimmt £, = e **. p, linear bis zu einem Schlussalter w ab, wie dies bei-
spielsweise bei der Ordnung der Lebenden nach De Moivre bei Zinssatz Null
der Fall ist, so ist D(a,)/a, = 2/3, unabhingig von x, wie man leicht nach-
rechnen kann. Bei hoherem Alter kann man fiir pauschale Uberschlagsformeln
von einem solchen linearen Verlauf von ,F, ausgehen, was zur Niherung

l/a, > 1/€, +2/3 -6 fiihrt. Mit ¢, = 0.0001e"1#=20) ergibt sich im kontinu-
ierlichen Fall ég; = 20.967 und im diskreten Fall eg5; = 20.633. Die Rentenbar-
werte @, rsp. a, zum Zins 0 werden dabei als ¢, rsp. e, bezeichnet und als
Lebenserwartung interpretiert.

Zinssatz {, Rentensatz mit Zahlungsart

im kontinuier- kontinuierlich diskret, jihrlich nachschiissig
lichen Fall Exakt Niiherung Exakt Niiherung

& = In(1 +1) 1/dgs Lfess +2/3-0  L/ag L/egs +2/3 -4
0% 4.76 % 4.76 % 4.85 % 4.85%

2% 6.02 % 6.08 % 6.17 % 6.18 %

4 % 7.39% 7.38 % 7.63 % 751 %

Die Tabelle zeigt, dass in den praxisrelevanten Fillen mit geniigend langer Ren-
tenzahlungsdauer die Gesetzmiissigkeiten vom kontinuierlichen auf den diskreten
Fall iibertragen werden konnen. Bei diskreter Rentenzahlung kann die Duration
mit den sogenannten Kommutationszahlen als D(a,) = S,1/Ny41  bestimmt
werden. Diese Beziehung wurde bereits in [Z] fiir die Entwicklung des Rentenbar-
wertes a, in eine Taylorreihe verwendet, wobei die Duration selbst als Begriff
noch nicht bekannt war.,

Die lineare Niherungsformel gilt fiir die Umwandlung in eine Altersrente und
bestimmt damit die Zinssensitivitit der Umwandlungssitze in der beruflichen
Vorsorge, speziell auch die Zinssensitivitiit der in der Schweiz gesetzlich vor-
geschriebenen Umwandlungssiitze im BVG. Bei jungem Beginnalter édndert die
Zinssensitivitit des Rentensatzes ihren Charakter: Sie ist bei tiefem Zinssatz dhn-
lich wie bei einer Zeitrente (mit tiefem Zins) und geht dann bei hohem Zinssatz
in diejenige einer ewigen Rente iiber, wie die Grafik fiir Beginnalter 20 zeigt.
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Zinssensitivitit des Rentensatzes bei jihrlich zahlbaren, nachschiissigen Renten

Mit zunehmendem
Zinssatz steigt die
Ableitung des
Rentensatzes an:
In den Graphiken
zwischen den
Zinssitzen [ von
0-7 %

x = 20: 0.53-0.95
x = 65: 0.62-0.83
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Zusammenfassung

Aus der Finanzmathematik ist bekannt, wie der Barwert eines ,.bonds™ bei Anderung des Bewertungs-
zinssatzes fiir die Barwertbildung variiert. Grundlegende Grosse ist hierbei die Duration des ,,bonds™.
Dieses Konzept Lisst sich auf die cash-flows bei Lebensversicherungen iibertragen. Schon in der klassi-
schen Literatur werden diese Fragen unter den Begriffen ,Zinsfussproblem™ behandelt. Damals war
die anschauliche Interpretation der ,,Duration® als mittlerer Zahlungsfrist des cash-flows offenbar noch
nicht bekannt. Wir zeigen den umfassenden Einsatz des Duration-Konzepts fiir Zinsfragen in der
Lebensversicherung. Dabei fiihren wir aus, wie Versicherungsleistungen generell und im Speziellen
die Hohe von Leibrenten, Priimien und Reserven vom gewiihlten Zinssatz abhiingig sind.

Résumé

Gréce aux mathématiques financieres, il est aisé d'apprécier les fluctuations de la valeur actuelle d'une
obligation en fonction des variations du taux d'intérét. Dans ce domaine une donnée fondamentale est
la duration de I'obligation. Cette notion peut également étre appliquée aux assurances vie.

Depuis quelques dizaines d'années, les problémes des taux d'intérét ont été décrits, illustrés et débattus.
A cette époque l'interprétation illustrative de la duration comme le délai de paiement moyen n'était pas
encore connue. Cette nouvelle interprétation est tout particuliérement importante pour I'estimation d'un
impact résultant d'un changement de taux d'intérét.

Dans cet article, I'utilité de la notion de duration pour des questions relatives aux taux d'intérét dans les
assurances vie est démontrée. La dépendance au taux d'intérét des prestations en général, et plus
particulierement du montant des rentes viageres, des primes et des réserves est développée.

Summary

In financial mathematics it is well known how the present value of a bond changes on varying the
valuating interest. The basic notion hereby is the duration of the bond.

This concept can be applied to life insurance as well. In the literature of a few decades ago, one finds
the term 'interest rate problem’. The illustrative interpretation of the ‘duration’ as the average pay-out
time was obviously not yet known at the time. The new interpretation is especially useful for
estimation purposes and to render plausible the impact of interest changes.

In this article we show the extensive use of the notion of duration for interest-related questions in life
insurance. In doing so, we demonstrate how benefits in general and, in particular, the amount of an
annuity, the premium and the reserve of a portfolio all depend on the rate of interest.
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