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1) Zusammenfassung

Es wird ein stark vereinfachtes 6konomisches Solvenzmodell fur Lebensversicherer vorgeschlagen,
welches die wesentlichen Aspekte von Solvency Il abbildet. Ziel ist die Vermeidung von Cashflow-
Projektionen, Stochastik und Bilanzperioden und somit die Verbesserung der Transparenz der Wir-
kungsweise. Daher wird auf diese Ansatze der in Deutschland verwendeten Solvency Il Standard-
modelle, also des Cashflowmodells (GDV 2012, 2013) bzw. des Simulationsmodells (GDV 2014)
verzichtet. Es sind nur sehr wenige Input-Parameter erforderlich: der Lebensversicherer wird durch
nur rund 20 Parameter charakterisiert, die Kalibrierung des Marktes erfolgt durch nochmal so viele
Parameter. Diese wenigen Grolien sind auf Grund des asymmetrischen Geschaftsmodells allerdings
stark nichtlinear miteinander verknupft.

Es wird eine geschlossene Formel vorgeschlagen, um den Wert der Garantien und Optionen zu be-
stimmen. Dieser ,,Puffer Put™ ist eine Alternative zu der im Cashflowmodell verwendeten Aus-
tauschoption und berucksichtigt explizit die in der handelsrechtlichen Bilanz verfligbaren Mdglich-
keiten zur Abpufferung von Risiken. Bei Verwendung des Puffer Puts ergeben sich optimale Aktiv-
durationen, Aktienquoten und Kreditrisikoinvestments, die — im Gegensatz zur Austauschoption —
der real beobachtbaren Kapitalanlage entsprechen: Es ist optimal, in Aktien, Immobilien- und fest-
verzinsliche Wertpapiere mit Spread zu investieren und die Durationsliicke nicht komplett zu
schlieRen.

Das Papier ist wie folgt strukturiert. In Abschnitt 2 wird das einfache Solvenzmodell vorgestellt,
wobei insbesondere auf die Rolle der Optionen in der Marktwertbilanz nach Solvency Il eingegan-
gen wird. In Abschnitt 3 stellen wir die in die Marktwertbilanz eingebetteten Optionen dar. In Ab-
schnitt 4 schlagen wir mit dem Puffer Put eine alternative geschlossene Formel fir den Wert der
Garantien vor. In Abschnitt 5 wird das Modell fiir Steuerungszwecke um den Embedded Value (Be-
standswert) und den Appraisal Value (Bestands- und Neugeschéaftswert) erweitert. Abschnitt 6 ent-
héalt die Ergebnisse fiir einen Beispielversicherer.



2) Das einfache Solvenzmodell

Die Elemente des einfachen Solvenzmodells umfassen die gesamte Risikokapitalanforderung, die
einzelnen Teilrisiken fur Zins, Aktien, Ausfall, Versicherungstechnik und operative Risiken. Diese
Risiken wirken sich auf die entsprechenden Bilanzpositionen der 6konomischen Marktwertbilanz
im Stress aus. In der Bilanz werden des Weiteren die Optionen beriicksichtigt, die sich aus den ga-
rantierten Rechnungsgrundlagen und dem Versicherungsnehmerverhalten ergeben. Die Solvenzaus-
stattung bestimmt sich dann aus dem Verhaltnis von 6konomischen Eigenmitteln und der Kapital-
anforderung.

Fur die Steuerung von Lebensversicherern ist es sehr wertvoll, ein einfaches Modell zu haben, das
die wesentlichen 6konomischen Zusammenhange abbildet, dabei aber einfach nutzbar und interpre-
tierbar ist. Das Solvency IlI-Cashflowmodell gemaR QIS 6 (Quantitative Impact Study 6) oder
LTGA (Long Term Guarantee Assessment), siche GDV (2012a, 2012b, 2013) ist aufwandig zu be-
fullen und zum Teil schwer zu interpretieren. In diesem Abschnitt wird ein einfaches Solvenzmo-
dell vorgestellt, welches mit wenigen Inputparametern auskommt. Das Modell ist auch als Excel-
Sheet zusammen mit dieser Dokumentation auf www.researchgate.net/project/Simple-Solvency
verfigbar.

2.1) Die Risikokapitalanforderung

Solvency Il basiert auf einer Marktwertbilanz. Die verfugbaren Eigenmittel ASM, Available Sol-
vency Margin, entsprechen den 6konomischen Eigenmitteln der Marktwertbilanz. Die Veranderung
der verfligbaren Eigenmittel in Abh&ngigkeit des Stresses entspricht der 6konomischen Kapitalan-
forderung SCR, Solvency Capital Requirement.

Die Solvabilitatsquote geméal Solvency Il ist:
Sl1-Quote = ASM/SCR.

Die Netto-Kapitalanforderung SCR ergibt sich als ASM-Reduktion auf Grund eines Multi-Stresses,
also nach Puffernutzung. Im Gegensatz zur Aggregation der Wirkung mehrerer einzelner Stresse ist
beim Multi-Stress sichergestellt, dass handelsrechtliche Puffer nur einmal genutzt werden. Eine
Komponente des Multi-Stresses ist die Zinsanderung. Die Risikokapitalanforderung ergibt sich aus
dem Maximum Uber Zinssenkung und Zinsanstieg. Der Index O steht fiir die Grol3e vor Stress. Gro-
Ren vor Diversifikationseffekt sind mit einem Querstrich gekennzeichnet. Die Kapitalanforderung
kann auch schrittweise mittels der einzelnen spater erlduterten sogenannten Adjustments fur Diver-
sifikation DIV, Uberschussbeteiligung ZU(VN), Risikomarge RM und Steuern DT hergeleitet wer-
den. Das Symbol A steht fir die Anderung einer GroRe in der Marktwertbilanz auf Grund des Stres-
ses:

SCR = —AASM
= ASM, — ASM
= SCRpruwo — DIV + AZU(VN) + ARM + ADT
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mit der Brutto Kapitalanforderung vor Diversifikation:

SCRBrutto = SCRzins + SCRkreqrir + SCRa1 + SCRyt + SCRp.

Die einzelnen Bruttostresse werden zu einem simultanen Multi-Stress zusammengefasst und wirken
nach Diversifikation auf die jeweiligen Bestdnde des Unternehmens. Diese Brutto-
Kapitalanforderung ergibt sich aus der Aggregation der Teilstresse unter der vereinfachten Annah-
me der Unkorreliertheit, wodurch sich eine im Vergleich zu den Standardmodellen (Cashflow- und
Simulationsmodell) geringere Kapitalanforderung ergibt. Die fuhrt zu dem Diversifikationsfaktor:

_ SCRTBrutto - SCROp
SCRBrutto - SCROp

*

div

1/2
Mit SCRyrutro = (SCRzims + SCRxreae + SCRar +SCRyr ) + SCRop. Diese geringere Kapi-

talanforderung wird proportional mittels Diversifikationsfaktor auf die Risiken zurtickverteilt. Die
Kapitalanforderung fur den Zins ist jedoch nichtlinear in Bezug auf den Zinsstress. Wiirde man also
versuchen, denjenigen Zinsstress zu finden, der der mit dem Diversifikationsfaktor geschrumpften
Kapitalanforderung entspricht, so wiirde es mehrere oder gar keine Losung geben. Daher wird nicht
die Kapitalanforderung, sondern direkt der Zins geschrumpft.

Der absolute Zinsstress wird mit Ar bezeichnet und ist im Fall der Zinssenkung negativ und im Fall
des Zinsanstiegs positiv. Er ergibt sich aus dem Zinsstress Ar vor Diversifikationseffekt durch Mul-
tiplikation mit dem Diversifikationsfaktor:

Ar = div* - Ar.

Daraus ergibt sich dann indirekt die Kapitalanforderung fur den Zins, welche aufgrund der Nichtli-
nearitit von div* - SCRy,,,s abweicht. Das sich daraus tatsachlich ergebende Gesamtrisiko und der
entsprechende Diversifikationseffekt tragen dann nicht mehr den Index *. Durch einen separaten
Zinssenkungsstress und einen Zinsanstiegsstress werden die wesentlichen Effekte der nichtlinearen
Zinswirkung abgedeckt.

Aufgrund der angenommenen Unkorreliertheit der diversifizierbaren Risiken werden diese mit dem

gleichen Diversifikationsfaktor geschrumpft. Nur das operative Risiko diversifiziert sich nicht mit
anderen Risiken:

SCRrutto = div * (SCREryero — SCRop) + SCRop
- SCRBrutto - DIV
= SCR — AZU(VN) — ARM — ADT

= SCRzins + SCRkredit + SCRa + SCRyt + SCRp,.



Dabei kann der Diversifikationseffekt, fir die diversifizierbaren Risiken, relativ als Faktor
div = (SCRgrutto — SCRop)/(SCRprutto — SCRop) oOder als absolute GroBe DIV = SCRpryero —
SCRgutto @USgedrickt werden.

Die Kapitalanforderung fur das Zinsrisiko ist die Summe der Kapitalanforderungen fir das ALM-
Risiko aufgrund des Durations-Gaps und des Risiko aufgrund der zinsabhéngigen Versicherungs-
nehmeroption VNO wie sie in Abschnitt 3.3 definiert ist. Diese Kapitalanforderungen entsprechen
der Reduktion der zukiinftigen Uberschiisse auf Grund des Zinsstresses. Die Kapitalanforderungen
werden mittels Faktoransatz bestimmt. Fir das Aktien- und Immobilienrisiko und den Faktor airisk
siehe Abschnitt 2.3, fur das Kreditrisiko und den Faktor creditrisk siehe Abschnitt 2.4. Der Faktor
oprisk fir das operative Risiko wird pauschal auf die HGB-Deckungsruckstellung bezogen. Der
Faktor vtrisk fiir das versicherungstechnische Risiko wird auf den Barwert aller kinftigen De-
ckungsruckstellungen bezogen und kann damit direkt als Reduktion der versicherungstechnischen
Marge my interpretiert werden, siehe Abschnitt 2.5.

Die Kapitalanforderungen vor Diversifikation fir die Risiken Zins, Kredit, Aktien und Immobilen
(Al), Versicherungstechnik (VT) und operative Risiken (Op) betragen:

SCRzins = (SCRaLM + SCRyno) ™
mit
SCRaLm = (Garantie(ry + Ar) — Garantiey) — (FI(ry + Ar) — Fly)

- oty (S 1) -7 (422

= Ar - (—Garantie, - Dyr(ry + Ar) + Fl, - Dg;(ro + Ar)),

SCRVNO = AVNO
- DVT(I'O-FE) .
s(ro + Ar) - <1 ————— — vtrisk - DVT(r0)>

Dyr(mrz-myr)

—S(I‘O) ) (1 _ Dy(ro) )

Dyr(mrz—myT)

= HGBDR -

mit der Stornoquote s(r) = (smin + (Smax — Smin) " N(T; pyno + mrz; G\ZINO)),
SCRiredit = creditrisk, - Flp,

SCR,; = (airisk - Aktieng)™,

SCRyr = vtrisk - HGBDR - Dy,

SCRgp = oprisk - HGBDR.



Dabei verwenden wir die Kurzbezeichnung (x)* = max(x; 0). Dyr(r,) ist die modifizierte Dura-
tion der Garantie unter Ansatz von Storno und Kapitalabfindung bei Rentenversicherungen und
Dg(rg) ist die modifizierte Duration des Marktwerts der festverzinslichen Wertpapiere Fl, beide
gemessen zum Zins r, vor Stress. Die entsprechenden Werte zum jeweiligen Marktzins r werden
ohne Angabe des Zinsniveaus notiert.

Die Kapitalanforderung fir Zins nach Diversifikation wird ganz analog berechnet, jedoch mit dem
Zinsstress nach Diversifikation. Die weiteren diversifizierbaren Risiken werden direkt mit dem Di-
versifikationsfaktor geschrumpft:

SCRzins = (SCRaLm + SCRyno) ¥,

SCRkredit = div” * SCRgreduts

SCRAI = div* - SCRAI,

SCRVT = div* - SCRVT,

SCRop = SCRop.

Im Folgenden werden nur diese GroRen nach Diversifikation bendtigt. Mit der Sensitivitat gibt es
ein einfaches Mal} dafiir, wie stark der diversifizierte Stress nach allen Adjustments auf den Unter-
nehmenswert durchschlagt:

Sensitivitit = SCR/SCRpytto-

Nachfolgend werden der Zinsprozess, der Aktien- und Immobilienprozess und das Kreditrisiko ge-

nauer dargestellt. Geméall Solvency II-Rahmenrichtlinie (2009) werden die Risiken betrachtet, die
binnen Jahresfrist eintreten konnen.

2.2) Der Zinsprozess

Der absolute Zinsstress betrdgt, wie im vorangehenden Abschnitt erlautert Ar = div* - Ar.

Die brutto Zinsanderung vor Diversifikationseffekt betragt:

Ar = q(r) — 1.

Der Marktzins nach (netto-)Stress betréagt:

r =1+ Ar.

Der Zins folgt dem Modell von Vasicek (1977). Dieser Prozess ist eigentlich ein Modell fur den
kurzfristigen Zins (Short Rate). Wir modellieren damit jedoch den fiir die Versicherer relevanten
langfristigen Zins (Spot Rate), namlich den 10-j&hrigen risikolosen Zins von deutschen Staatsanlei-

hen. Die Zinsen in diesem Modell kénnen negativ werden, was aufgrund des aktuell sehr niedrigen

-7-



Zinsniveaus nicht als Modellschwéche sondern als Starke angesehen wird. Im Simulationsmodell
wird das das Modell von Hull and White (1990) verwendet. Es ist eine Verallgemeinerung des Va-
sicek-Modells ist, mit zeitabhédngigem Niveau des langfristigen Mittelwertes und lasst ebenfalls
negative Zinsen zu. In alternativen Modellen sind die Zinsen stets positiv. So ist der Zins im Modell
von Cox, Ingersoll und Ross (1985) nicht-zentral chi-quadrat-verteilt und die die Zinsvolatilitat geht
gegen null, wenn der Zins gegen null geht. Dies wirde dazu fiihren, dass es bei sehr niedrigem
Zinsniveau kein Risikokapital flr das Zinsrisiko zu stellen waére.

Im Vasicek-Modell betragt die Zinsédnderung: dr, = mr - (ufr — ry) * dt + oyasicex * dW;. Dabei ist
mr > 0 der Mean Reversion Parameter, ufr > 0 ist das langfristige Zinsniveau zu dem der Zins
tendiert, oy.sicex > 0 ist die Volatilitdat und W, ein Standard Wiener Prozess. Der Zins ist normal-

verteilt: ry ~N (ro ceM 4 ufre (1 — e ™Y 08 gicer/ (2 - mr) - (1 — e‘z'mr't)). Die einjahrige
Volatilitat des Vasicek-Modells wird so gewéhlt, dass sie der am Markt beobachteten Volatilitat des
Zinsniveaus entspricht: 6%,qcer/(2-mr) - (1 — e 2™ = 6%, als0 Oyasicek = (2 - mr/(1 —
e—Z-mr))l/Z *O0Zins =~ OZins-

Die Quantile des Zinses nach einem Jahr, ausgehend von t = 0, betragen:
q(riz1) = rizgre ™ +ufr- (1 —e™™") + 2,58 0yjps-

Der Zins darf zwar negativ werden, muss, jedoch nicht beliebig stark. Wie in Anhang 2 erlautert
muss gelten:

r > max(e VT; e T*FI) — 1 = rpip,

ansonsten ist in unserem Modell bei der getroffenen Annahme zum geometrischen Bestandsabbau
die Duration nicht definiert.

Die Schatzung des Mean Reversion Parameters mr und der Volatilitat o5, aus historischen Daten
erfolgt Uber die Diskretisierung des Modells: ry,; — ry = mr-ufr — mr - ry + & bzw. r,y; = mr-
ufr + (1 — mr) - r + & Dabei ist & ~ N(0; 0% agicer)- DT Zins hdngt von seinem eigenen Wert in
der vorangegangen Periode ab. Dies entspricht einem autoregressiven Modell erster Ordnung. In
einem solchen sogenannten AR(1) Modell entspricht der Regressionskoeffizient (1 — mr) der Kor-
relation p zwischen r¢,; und ry, also 1 — mr = p. Die Mean Reversion ergibt sich also aus der
Autokorrelation durch mr = 1 — p. Van den End (2011) hat mit dieser Methode j&hrliche Daten
langfristiger, i. d. R. 10-j&hriger, Zinsen Uber bis zu 200 Jahre aus den Niederlanden, Deutschland,
USA und Japan untersucht. Die Ergebnisse kann man grob wie folgt zusammenfassen: Die Mean
Reversion mr liegt je nach Land zwischen 1,5% und 9,1%, mit 95%-Konfidenzintervallen zwischen
0% und 16%, die Zinsvolatilitit o4, liegt je nach Land zwischen 1,6% und 2,2% und die langfris-
tigen Mittelwerte des Zinses liegen je nach Land zwischen 4,3% und 5,5%.

Der Wert einer Perpetuitat, also einer unendlichen Annuitat, wird in Kapitel 5 flr die Bestimmung
des Neugeschéftswerts bendtigt. Er betragt im Falle einer flachen Zinsstruktur und deterministischer
Zinsen ganz einfach 1/r, bei einer Annuitiatenhdhe von 1. Bei niedrigen Zinsen wiirde man jedoch
einen Barwert von unendlich erhalten, was zu einen vollig tberhéhten Neugeschaftswert flihren
wirde.

-8-



Daher ist der Fall stochastischer Zinsen mit Mean Reversion zu betrachten. In diesem Fall gibt es
jedoch keine geschlossene Formel. Die Lsung hangt von r, ufr, mr und oy.sicex @b und kann nur
numerisch geldst werden. So gibt Delbaen (1993) fur das CIR-Modell eine Formel in Form einer
Hypergeometrischen Funktion an, welche unendliche Summen enthélt. Geman und Yor (1993) ge-
ben ein Integral fur den Wert einer Perpetuitat im CIR-Modell an. Sie erwéhnen ferner, dass man im
Fall des Vasicek-Modells aufgrund der Normalverteilungseigenschaft einfache Bewertungen fir
Perpetuitaten bekommen wirden, geben diese aber nicht an. Goovaerts und Dhaene (1999) geben
eine vorsichtige Verteilung flr Perpetuitdten im CIR-Modell an, die den gleichen Erwartungswert
wie die echte Verteilung hat. Norberg (2004) gibt die bedingte Verteilungsfunktion p(r,v) einer
kontinuierlichen Perpetuitdt im Vasicek-Modell in Form einer partiellen Differentialgleichung an,
die nur numerisch gel6st werden kann.

Da in unserem einfachen Modell nur geschlossene Formeln verwendet werden sollen, verwenden
wir flr den Wert einer Perpetuitét vereinfachend perp = 1/ufr . Wir nehmen also kontante Zinsen
mit flacher Zinsstruktur an und verwenden die ufr, um robuste Ergebnisse zu erhalten.

Abgesehen von den Zinsquantilen im Stress rechnen wir also zur Vereinfachung nicht mit einer
Zinsstrukturkurve, die sich z. B. aus dem Vasicek Modell ergeben wirde, sondern nur mit einer
flachen und konstanten Zinsstrukturkurve. Nicht explizit vorgesehen sind durch Mean Reversion
kiinftig steigende Zinsen (Extrapolation der Zinsstrukturkurve), ein Matching Adjustment oder ein
Volatility Balancer. Diese kdnnen pauschal im konstanten Zins r beriicksichtigt werden, der ein
zentraler Inputparameter des Modells ist.

2.3) Der Aktien- und Immobilienprozess

Der Faktor airisk ist der der Anlagestruktur entsprechende Stressfaktor bezogen auf den Marktwert
der Aktien und Immobilien, auflerhalb der Fondsgebundenen Anlage. Der Aktienkurs, hier mit

Startwert 1, folgt einer geometrischen Brownschen Bewegung und ist abhéngig vom Zeithorizont t:
S; = eMaktie't0aktie Wt t > 0 mit dem Wiener Prozess W, und hat das 0,5%-Quantil:

q(S) = eMAKktiet—2,58:CaktieVt
Der Faktor —2,58 ist das 0,5%-Quantil der Standardnormalverteilung. Der Stressfaktor betragt:

airisk = 1 — q(S).

2.4) Das Kreditrisiko

Das Kreditrisiko ist der Kreditrisikofaktor creditrisk multipliziert mit dem Marktwert der ausfallbe-
drohten Wertpapiere. Der Kreditrisikofaktor wird wie bei den Banken im Rahmen von Basel Il1
berechnet, siehe Anhang 1:

creditrisk = defaultrisk - mf

mit dem Quantil fur das pure Ausfallrisiko:



N=1(pd) + ./ 2,58
defaultrisk = LGD - N < (pd) Piredic >,

aY; 1- PKredit

1— e—50'pd 1— e—50-pd
Pkredit = 0,12 .1——8_50 + 0,24 - <1 - 1——6_50>

und dem laufzeitabhangigen Maturity Faktor mf fur das Spreadrisiko:

f_1+(1‘lz -25)'b
M= " 15.p

b = (0,08451 — 0,05898 - In(pd))".

Dabei bestimmt der Maturity Faktor das von der Aktivduration getriebene Spreadanderungsrisiko.
Bei rlz = 1 ist mf = 1 und spread = 0. Dabei ist rlz die Restlaufzeit des Bestands:

Iy = 1
rlz = P
siehe Anhang 2. Die Probability of Default, pd, ist die mittlere Ausfallwahrscheinlichkeit des FI-
Portfolios. defaultrisk ist die Kapitalanforderung fiir das Kreditrisiko, pkreqit iSt die Korrelation der
Assets der Emittenten und der Parameter LGD ist der Loss Given Default.

SchlieRlich erhalt man das Spreadrisiko als den Teil des gesamten Kreditrisikos, der nicht auf den
erwarteten Ausfall zurtickzufihren ist:

spreadrisk = creditrisk — defaultrisk.

Dieser Spread — nicht jedoch der auf das Ausfallrisiko entfallende Anteil der Uberrendite — kann
vom Versicherungsunternehmen tatséchlich verdient werden, wenn das festverzinsliche Wertpapier
bis zum Ablauf gehalten wird. Er betragt:

spread = LGD - pd - (mf — 1).

Der spread wird zum einen fir den Kapitalanlagetrend im Rahmen des Puffer Puts in Abschnitt 4.3
verwendet. Zum anderen wird dieser Ansatz zur Kreditrisikomodellierung nicht nur fur die Model-
lierung der festverzinslichen Wertpapiere, sondern auch zur Bestimmung der Ausfallwahrschein-
lichkeit des gesamten Versicherungsunternehmens und der damit verbundenen Kapitalkosten in
Abschnitt 5 verwendet.

Die Varianz der Rendite des kreditrisikobehafteten Investments wird gemal Vasicek (2002), siehe
Anhang 1, approximiert durch:

2

Okredit = Mf? " Pkredit ° (n(N‘l(pd)))

-10 -



2.5) Die 6konomische Marktwertbilanz

Die Assets umfassen die Aktien, Festverzinslichen Wertpapiere Fl, die FLV sowie den angelegten
Betrag des Eigenkapitals EK. Die absoluten Werte der Aktien bleiben im Zinsstress unverandert.
Auch die FLV werden vereinfachend als nicht zinssensitiv behandelt, da ihre Wertdnderung kaum
einen 6konomischen Nettoeffekt hat, abgesehen von der Anderung der Kickbacks. FLV umfasst
vereinfachend auch die Sonstigen Passiva, da diese ebenfalls zu keiner Kapitalanforderung flhren,
wobei vereinfachend angenommen wird, dass die Sonstigen Aktiva wertmaRig ungefahr den Sons-
tigen Passiva entsprechen. Damit lauten alternative Darstellungen der Bilanzgleichung:

Assets = Aktien + FlI + FLV + EK
= EK + RfBEM + ZU + VNO + Garantie + FLV
= ASM + Liabilities.

Die Marktwert-Bilanz (MW) und die HGB-Bilanz sehen wie folgt aus:

Aktiva (MW) Passiva (MW) Passiva (MW) Passiva (HGB)
EK EK EK | ABWR |
Aktien RfBEM RFBEM o ‘2 EK
. ZU(VU)
ZU = Call - Put =
ZU(VN) = v-Call
FI RM+DT o« PBWR
VNO VNO 8
I
c
()]
Garantie Garantie 5_’ Garantie
=
FLV FLV FLV FLV

Abbildung 1: Marktwert- und HBG-Bilanz

Im Rahmen des Standardmodells von Solvency Il sind die GroRen Assets, EK, Garantie, FLV, die
Versicherungsnehmeroption VNO und RfBEM bekannt oder bestimmbar. Damit erhalt man die
zukiinftigen Uberschiisse:

ZU = Assets — EK — Garantie — FLV — VNO — RfBEM.

Die ZU lassen sich alternativ aus der HGB-Bilanz ableiten. Die HGB-Bilanzsumme HGBBS setzt
sich zusammen aus:

HGBBS = EK + RfBEM + HGBDR + FLV
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= Assets - ABWR

und die HGB-Deckungsrickstellung fur die konventionellen Produkte entspricht der Summe aus
Garantie und passivischen Bewertungsreserven:

HGBDR = Garantie + PBWR.
Damit erhalt man
ZU = ABWR + PBWR — VNO.

Die Risiken wirken im Stress auf die Marktwertbilanz. Das SCRgytto reduziert grundsétzlich die
zukiinftigen Uberschiisse: Die Kapitalanforderungen fiir Kredit, Aktien und Immobilien und das
operative Risiko belasten im Stress auf der Aktivseite die jeweiligen Kapitalanlagen und reduzieren
auf der Passivseite die Kapitallberschiisse. Die Kapitalanforderung fir die Versicherungstechnik
erhoht auf der Passivseite die Garantie und reduziert die versicherungstechnischen Uberschiisse.
Die Kapitalanforderung fir den Zins erhoht im Fall der Zinssenkung auf der Aktivseite auf die Fl
und auf der Passivseite die Garantien im Allgemeinen noch stérker. Zusatzlich wird der Wert der
Versicherungsnehmeroption erhoht, wodurch die Kapitaltberschiisse sinken. Dies wird explizit
Uber den Zinsstress Ar beriicksichtigt.

Nachfolgend sind diese Auswirkungen auf die BilanzgroRen dargestellt. Die in der Tabelle aufge-
fuhrten Reduktionen der Kapitaliiberschiisse ergeben sich automatisch, da die Kapitaliiberschisse
als Residuum aus gesamten zukiinftigen Uberschiissen und den gegebenen versicherungstechni-
schen Uberschiissen bestimmt werden. Die Darstellung der VNO passt nicht ganz in das nachfol-
gende Schema, da sie nicht zusatzlich um eine SCR-Komponente verandert werden. Sie ist hier
dennoch aufgefiihrt, da sie von den Stressen abhéngt und weil geringere VNO die ZU und somit die
ZU(KA) erhéhen. Unter der Annahme, dass das Zinssenkungsrisiko dominiert, reduzieren sich so-
wohl die Stornoquote als auch die passivischen Bewertungsreserven und somit auch die VNO. Das
versicherungstechnische Risiko reduziert ebenso die passivischen Bewertungsreserven und somit
die VNO:

Kapitalanforderung Aktiva Passiva

SCRop FI {, Aktien ZU(KA) 4

SCRZins Fl ™ ZU(KA) {, Garantie 1, VNO |,
SCRkredit FI ZU(KA) &

SCR; Aktien | ZU(KA) |

SCRyt - ZU(VT) ¢, Garantie 1, VNO {

Tabelle 1: Wirkung der Kapitalanforderungen auf die Marktwertbilanz

ZU(VT) ist der Barwert des versicherungstechnischen Ergebnisses, bestehend aus Risikoergebnis
und Ubrigem Ergebnis, letzteres ohne Steuerergebnis. Er wird angesetzt als eine versicherungstech-
nische Marge myy auf die Deckungsriickstellung und seine Reduktion ist im Stress durch einen
erhdhten Garantiewert ist zu berticksichtigen. Die versicherungstechnische Marge kann objektiv als
handelsrechtlicher Risiko- und Kostentiberschuss der vergangenen Jahre in Bezug auf die De-
ckungsrickstellung bestimmt werden:
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ZU(VT) = Myt - HGBDR - DVT - SCRVT.

Mit Hilfe des angenommenen geometrischen Bestandsabbaus konnen FI und Garantie zu Zinsen
r > max(e *VT; e7¥FI) — 1 bestimmt werden, siehe Anhang 2. Der Zins kann also leicht negativ
werden und die Duration ist dennoch wohl definiert.

Der Wert der garantierten Leistungen kann unter der Nebenbedingung r > e VT — 1 = —xy Mit-
tels Marktzins und mittlerem Bestandsrechnungszins unter Abzug der versicherungstechnischen
Marge aus der handelsrechtlichen Deckungsriickstellung bestimmt werden:

DVT

Garantie = Garantiey * ————
Dy (ro)

+ SCRy7

— HGBDR - -~ e T + mrz — myy SCR
B 1—e ™ +r F5Rvr

Hierbei steht HGBDR fir die handelsrechtliche Deckungsriickstellung, also inklusive Zinszusatzre-
serve. Und mrz ist der aktuelle mittlere Bestandsrechnungszins, der sich ergibt, wenn man die han-
delsrechtlichen Rechnungszinsen, also die Referenzzinsen nach der Zinszusatzreserve, mit der De-
ckungsruckstellung gewichtet. Die Garantie ist der mit dem Marktzins berechnete Barwert der ga-
rantierten Cashflows, mit Best Estimate Sterblichkeit und Kosten, aber ohne Storno, welches sepa-
rat durch die Versicherungsnehmeroption VNO modelliert wird, siehe Abschnitt 3.3. Wir schreiben
kurz Garantie, flr Garantie(r,) und haben oben im zweiten Schritt die Ersetzung ry = rygg =
mrz — my Vorgenommen. Zur Bestimmung der Garantie sind noch die versicherungstechnischen
Uberschiisse abzuziehen.

Eine analoge Umrechnung gilt fur die festverzinslichen Wertpapiere unter der Nebenbedingung
r > e ¥Fl — 1 = —xg. Das nicht diversifizierbare operative Risiko geht auf der Aktivseite propor-
tional zu Lasten der Festverzinslichen und der Aktien:

DFI
FI = FI, - D" SCRkredit — (1 — a4) * SCRop
1 - e_KFl + I'O
= FIO . m - SCRKredit - (1 - ao) : SCRop.

Die Aktienanlage auflerhalb des Investments fiir Fondsgebunde Lebensversicherungen wird Uber
die Aktienquote a definiert. Die Aktienquote steht hier allgemein fir den Anteil der Risikokapital-
anlagen, also fur Aktien, Immobilien, Beteiligungen und &hnliche Anlagen. Deren Reduktion im
Stress ist zu berticksichtigen:

Aktien = Aktien, — SCR5; — ag - SCRop

mit
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_ Aktien
4 = Akten + FI

Die Hohe der Fondsgebundenen Investments und der Sonstigen Passiva ergibt sich aus der FLV-
Quote flv an den Kapitalanlagen. Da die FLV in diesem Modell vereinfachend kein Risiko darstel-
len, wird deren Hohe auch nicht durch Stress veréndert:

fly = FLV
V= Assets,’

Das Eigenkapital &ndert sich nur durch KapitalmaBnahmen INJ (Capital Injection), wie zum Bei-
spiel Kapitaleinschiisse zur Erreichung der Solvabilitatsanforderung:

EK = EKj + IN]J.

Die Risikomarge RM ist in diesem Modell der fiktive Marktwert samtlicher nicht gehedgter Risi-
ken. Sie wird bestimmt als Kapitalkostensatz coc angewendet auf den Barwert aller kuinftigen Kapi-
talanforderungen SCR. Letzterer wird bestimmt als Faktor auf das aktuelle SCR. Dieser Faktor wird
auch Abwicklungsbarwertfaktor genannt und entspricht der Passivduration:

RM = coc: Dyt - SCR
= coc * Dy - Sensitivitat - SCRgytto-

Der Kapitalkostensatz coc wird als Marktparameter vorgegeben und entspricht der Differenz aus
dem risikobehafteten Zins eines potentiellen Erwerbers und dem risikolosen Marktzins. Das CRO-
Forum (2008) hat eine Kapitalkostenmarge von 2,5% bis 4,5% hergeleitet, wahrend bei Solvency 11
ublicherweise ein Wert von 6% verwendet wird. Die DAV AG Market Consistent Embedded Value
(2011, Anhang 2) hat einen Ansatz zur Bestimmung der des Kapitalkostensatzes in Abhangigkeit
der Risikoaversion des Marktes unter Annahme einer Nutzenfunktion mit konstanter relativer Risi-
koaversion dargestellt. Die Schatzung der Risikoaversion ist aber mit enormen Unsicherheiten be-
haftet.

Die Risikomarge ist unabhéngig davon, ob Neugeschéaft gezeichnet wird oder nicht, denn sie um-
fasst nur die aktuellen Risiken, die aus dem Bestand resultieren. Die Risikomarge wird voll vom
Unternehmen getragen, da es sich nicht um tatséchliche Cashflows, sondern um einen risikobeding-
ten Bewertungsabschlag handelt. Sie erhéht den Marktwert der Verbindlichkeiten in der Héhe der
unter Solvency Il erforderlichen Kapitalkosten.

Die Risikomarge hangt vom SCR, also von der Veranderung der ASM im Stress ab. Die ASM wie-
derum hangen von der Risikomarge ab. Dieser Zirkelbezug wird im Excel Modell automatisch ite-
rativ gelost. Die Sensitivitat ist beim Puffer Put in der Regel deutlich geringer. Dies hat einen gro-
Ren Einfluss auf ASM und SCR sowie auf das optimale Spread-Investment, da dieses ein starker
Risikotreiber ist.

Bei Solvency Il und auch beim Market Consistent Embedded Value, siehe DAV AG Market Con-

sistent Embedded Value (2011), werden anstatt der nicht gehedgten nur die nicht hedgebaren Risi-

ken Uber die Risikomarge bewertet, da alle anderen Risiken komplett gehedgt werden kénnen und
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der Wert ihres Hegdes als Marktpreis des Hedgeportfolios verfiigbar ist. Zu den nicht hedgebaren
Risiken gehoren z. B. versicherungstechnische Risiken und operationale Risiken, sowie ggf. sehr
langfristige Zinsgarantien. Fur Zwecke der Unternehmenssteuerung wollen wir bewusst alle nicht
gehedgten Risiken bewerten. Sollte ein komplettes Hedgen aller hedgebaren Risiken optimal sein,
so ergibt sich als Spezialfall die marktkonsistente minimale Risikomarge. Unser Modell (ibt somit
Druck aus, hedgebare Risiken auch tatsachlich zu hedgen, also zum Beispiel die Durationsliicke zu
schlieRen.

Der oben verwendete Abwicklungsbarwertfaktor entspricht unter der hier getroffenen Annahme
eines geometrischen Bestandsabbaus, siehe Abschnitt 2.7, der Passivduration, siehe Anhang 2. Er
ist die Summe der Barwerte des Uber die Jahre noch vorhandenen Bestandes bezogen auf den heuti-
gen Bestand. Dabei erfolgt der Abbau des Bestands gemaR den planmaRigen Ablaufen sowie erwar-
teter Sterblichkeit. Mit diesem Faktor lassen sich Barwertberechnungen, wie hier bei der Risiko-
marge, einfach darstellen.

Die passivischen latenten Steuern DT sind in diesem Ansatz komplett vom Unternehmen zu tragen.
Sie berechnen sich aus dem als Parameter vorgegebenen Steuersatz tax angewendet auf die kiinfti-
gen Aktionédrsgewinne. Ein negativer Wert entspricht aktivischen latenten Steuern und wird wegen
steuerlicher Beschrankung des Verlustvortrags nur mit dem halben Steuersatz bestimmt. Da im
Stress weniger Steuern gezahlt werden, fuhrt dies zu einer Entlastung. Neben der direkten Wirkung
hat die Halbierung der Steuerentlastung bei negativen Aktionarsgewinnen auch eine starke indirekte
Wirkung tber den Anstieg der Risikomarge, da die risikomindernde Wirkung deutlich reduziert
wird:

tax - ZU(VU) wenn ZU(VU) > 0

DT = {tax _ .. .. .
- ZU(VU) wennZU(VU) <0

Es wird angenommen, dass Eigenkapital, das zusétzlich eingezahlt oder enthommen wird, keinen
Steuereffekt hat. Die Risikomarge RM und die passivischen latenten Steuern DT, deferred taxes,
sind im Rahmen des Ubergangs von der handelsrechtlichen Bilanz zur Marktwertbilanz zwischen
dem VN und dem VU zu verschieben.

Die Verbindlichkeiten umfassen:

Liabilities = Garantie + FLV + VNO + (RM + DT) + ZU(VN).

Die verfligbaren 6konomischen Eigenmittel ASM betragen

ASM = EK + RfBEM + ZU(VU) — (RM + DT)

mit

RfBEM = fr.RfB + SUAF.

Die bereits entstandenen RfB-Eigenmittel, RfBEM, umfassen die HBG-Bilanzpositionen freie

Riickstellung fir Beitragsriickerstattung, fr.RfB, und den Schlussiiberschussanteilfonds, SUAF.
Anders als bei Solvency |1, wo der Barwert der RfB-Entnahmen verwendet wird, wird hier also die
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komplette nicht gebundene RfB als Eigenmittel angesetzt. Obwohl die RfB-Eigenmittel grundsétz-
lich Verbindlichkeiten sind, werden sie hier vereinfachend den Eigenmitteln ASM zugerechnet.
Grund: Die freie RfB kann per Antrag bei der Aufsichtsbehdrde Uber den Notstandsparagraphen
856b VAG zur Abwendung eines sonst drohenden Notstands aufgeldst werden. Der Schlusstiber-
schussanteilfonds kann per Deklaration entfallen. Da sie den ASM zugerechnet werden, durfen sie
im Stress nicht zusétzlich reduziert und als Puffermittel eingesetzt werden. Durch diesen Ansatz
sind ASM und SCR héher als wenn man sie nicht zu den Eigenmitteln zéhlen wirde und dafir
SCR-mindernd ansetzen wiirde. Die absolute Uberdeckung, also ASM-SCR, wird dadurch nicht
beeinflusst.

In Solvency Il ist die Going Concern Reserve ein weiterer Bestandteil der Eigenmittel. Sie umfasst
z. B. die Vorfinanzierung tberrechnungsmafiger Abschlusskostenverluste des Neugeschéfts. In
unserem Modell gibt es keine separate Going Concern Reserve in der Marktwertbilanz. Stattdessen
wird sie Uber den versicherungstechnischen Puffer Put, siehe Abschnitt 3.3, abgebildet: Verzichtet
man auf Neugeschaft, so wird der zu Beginn verfugbare Puffer erhéht, im Laufe der Zeit fehlen
jedoch die entsprechenden Ertrage. Der positive Effekt auf die Eigenmittel kann im Modell also
erreicht werden, indem das Neugeschaft (Parameter NG) abgeschaltet wird. Dies reduziert den Wert
des Puts. Die Option zur Einstellung des Neugeschéfts steht stets zu Verfligung.

2.6) Die Bestandsentwicklung

Wir nehmen vereinfachend einen geometrischen Bestandsabbau mit der konstanten Rate kyt > 0
uber die Zeit an. Unter der Nebenbedingung r > e VT — 1, siehe Anhang 2, betrégt die Duration:

1

Dyr = Dyr(0) = =7 7> 0

mit der Bestandsabbaurate, die sich aus Duration und Zins zum gleichen Stichtag, ergibt:

1
Ky = —ln(l——+r ) > 0.
vt Dyr(ro) °
Entsprechend gilt fiir die Aktivduration unter der Nebenbedingung r > e™"FI — 1:

1
Dpr = Dpi(r) = T ovmrr 0,

1
nfi—ten)s0
o ! D (ro) T To

Damit die Bestandsabbaurate positiv und definiert ist, muss folgende Beziehung zwischen den
Stichtagsgrofien gelten:

1 1
1+r, < Dpy(ro), Dyt(ro) < g-
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Der geometrische Bestandsabbau ist leider nicht sehr realistisch und trifft die Marktwerte nach
Zinsénderung nicht sehr gut. Genauere und trotzdem einfache Approximationen waren hilfreich.
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3) Die eingebetteten Optionen
Nachfolgend werden die im Lebensversicherungsgeschéft eingebetteten Optionen separiert, um zu
zeigen, welche Rolle der Wert der Garantien in der Marktwertbilanz spielt. Hierflir verwenden wir

bewusst eine etwas andere Darstellung, als bei Solvency Il. Ziel ist es, den Unterschied zwischen
dem im Geschaftsmodell enthaltenen Call und dem Put herauszuarbeiten.

3.1) Die Put-Call-Paritat
Ausgangspunkt fir die als Put darstellbare Garantie der Rechnungsgrundlagen Zins, Biometrie und
Kosten ist die Put-Call-Paritat, welche allgemein den Zusammenhang zwischen einer Call-Option
und einer Put-Option bei gleichem Ausiibungspreis, gleicher Laufzeit und gleichem Underlying
zeigt:
Underlying + Put = Barwert des Austibungspreises + Call.
Im Kontext der Lebensversicherung erfolgt die Beteiligung an folgendem Underlying:
Underlying = Assets — EK — RfBEM — VNO - FLV

= Aktien + FI - RfBEM - VNO,
Barwert des Auslibungspreises = Garantie.
Also lautet der Zusammenhang:
(Assets — EK — RfBEM — VNO - FLV) + Put = Garantie + Call.
Hierbei bezeichnen die Assets den Marktwert samtlicher Aktiva und die Garantie ist der Marktwert
der gegenliber den Kunden ausgesprochenen Garantien. Die Grolle EK umfasst das eingezahlte Ei-
genkapital, die Kapitalriicklage, die Gewinnriicklage und die nachrangigen Verbindlichkeiten.
Mit der Ublichen Bilanzgleichung eines Lebensversicherers

Assets = EK + RfBEM + ZU + VNO + Garantie + FLV

erhalt man hieraus den Wert der zukinftigen Uberschussbeteiligung, der ein Saldo ist und nach den
erwarteten positiven und negativen Uberschiissen aufgespalten werden kann:

ZU = Call — Put.

Die Assets stehen auf der Aktivseite (linker Teil der Bilanzgleichung). Die Passivseite (rechter Teil
der Bilanzgleichung) setzt sich zusammen aus dem Eigenkapital, den RfB-Eigenmitteln, dem Bar-
wert der garantierten Leistungen, den fondsgebundenen Riickstellungen und den zukiinftigen Uber-
schiissen. Letztere lassen sich also gemaR Put-Call-Paritat in einen long Call (+Call) und einen short
Put (—Put) zerlegen. Call und Put sind auf Grund ihres optionalen Charakters stets positiv.
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Die Zerlegung der ZU nach den Optionen leitet sich auch aus folgender allgemeiner Uberlegung
her. Im Fall ohne temporére Pufferungsmdglichkeit, oTP, kann man die Cashflows direkt in positi-
ve und negative Zahlungen zerlegen. Durch die temporare Pufferung, wie sie in Abschnitt 3 mit
dem Puffer Put dargestellt wird, reduzieren sich die Zahlungen des Versicherers barwertig um den
Betrag TP. Entsprechend reduzieren sich auch die Zahlungen an den Versicherungsnehmer barwer-
tigum TP:

z0  =call™ - put°™

= (Call°™ = TP) — (Put°™ — TP)

= Call — Put
mit Call = Call°™ — TP und Put = Put®™” — TP, also TP = Put®™" — Put.
Weitere Zerlegungen der ZU sind die nach der Zuordnung auf die Versicherungsnehmer, ZU(VN),
und das Versicherungsunternehmen, ZU(VU), und nach den Entstehungsquellen Versicherungs-
technik, ZU(VT), bzw. Kapitalanlage, ZU(KA):
ZU = ZU(VN) + ZU(VU),
ZU = ZU(VT) + ZU(KA).
Den Zusammenhang zwischen den ZU-Zerlegungen erhilt man aus der fiir deutsche Lebensversi-
cherer geltenden Mindestzufiihrungsverordnung MindZV (2014). Diese sieht eine Mindestiiber-
schussbeteiligung der Versicherungsnehmer am positiven jahrlichen handelsrechtlichen Risiko- und

Ubrigen Ergebnis vor, sowie eine Beteiligung am Kapitalertrag KAErtrag, nicht am Kapitaliiber-
schuss:

ZU(KA) = KAErtrag — RZ.

mit dem barwertigen handelsrechtlichen Rechnungszinsaufwand

RZ = HGBDR - mrz - Dyr.

Die tatsachliche Beteiligung des Kunden erfolgt hier vereinfachend in Hohe des Beteiligungssatzes
v in Bezug auf die Uberschiisse. Dabei ist v mindestens so hoch anzusetzen, dass die Mindestzufih-

rung eingehalten wird.

Die Gesamtverzinsung gvz ist dann der jahrliche Rechnungs- bzw. Garantiezins zuziiglich der Be-
teiligung an laufenden- und Schlusstiberschiissen bezogen auf die Deckungsriickstellung:

_RZ+ ZU(VN) _ 4 Call B 4 ( 4
=~ HGBDR Dy, mrz + v geesr D - mrz + v+ ( myp — mrz

KAErtrag + Put)
gvz .

HGBDR " DVT

Hier sieht man, dass die Stellhebel v und my die Gesamtverzinsung erh6hen, wobei zu beachten
ist, dass der Put mit my sinkt und den positiven Effekt zum Teil kompensiert. Unter der Annahme,
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dass der Wettbewerb nur tber die Beteiligungsquote v stattfindet, ergibt sich approximativ die fol-
gende individuelle Veranderung der Gesamtverzinsung:

Call

A AV ————.
8V2 = 2V HGBDR - Dyy

Der Zusammenhang wird noch marginal durch die iterative Bestimmung der Risikomarge tberla-

gert. Beim Puffer Put kommt noch die iterative Bestimmung der ZU(VN) hinzu, so dass die Wir-

kung auf die Gesamtverzinsung etwas stérker ist.

Nicht nur fur Solvency Il ist eine Bewertung der Optionen erforderlich. Eine ganz analoge Anforde-
rung wird bei der Bewertung von Versicherungsvertrdgen nach dem kunftigen International Finan-
cial Reporting Standard IFRS 4 Phase 1l diskutiert, siehe IFRS (2013) Exposure Draft Insurance
Contracts. Folgende Darstellung, die sich aus der Put-Call-Paritét ableitet, dient dem 1ASB, um flr
die einzelnen Komponenten zu entscheiden, ob Wertdnderungen Uber die Gewinn- und Verlust-
rechnung gebucht werden sollen: Garantie + ZU(VN) = v - Underlying + (1 — v) - Garantie + v -
Put.

3.2) Die Option aus den garantierten Rechnungsgrundlagen

Die Mindestbeteiligung ist in der Mindestzufiihrungsverordnung Uber feste Prozentsétze der jewei-
ligen Gewinnquellen festgelegt. Die tatséachlich gewahrten Quoten liegen i. d. R. Giber den Mindest-
quoten. Wir vereinfachen die Quoten zu einer einzigen Quote v, bezogen auf den Rohtiberschuss (=
Call), also den Barwert aller (positiven) handelsrechtlichen kiinftigen Uberschiisse vor Steuern.
Dieser Wert wird als Parameter vorgegeben und er wird im Stressfall auf den Mindestzuftihrungs-
satz reduziert:

v = ZU(VN)/Call

Die negativen Uberschiisse, also Verluste, sind allein vom Versicherungsunternehmen zu tragen
und werden, wie im nachsten Abschnitt gezeigt, mittels eines Puts bewertet. Die positiven Uber-
schusse, welche sich als ein Call darstellen lassen, werden wie folgt zwischen VU und VN aufge-
teilt:

ZU(VN) = v - Call,
ZU(VU) = (1-v) - Call — Put.

In der Abbildung 2 sind der long Call und der short Put dargestellt, unter Beriicksichtigung der
temporéren Puffernutzung. Diese betrdgt TP < x - (Aktien + FI), wobei x die handelsrechtlichen
Puffer reprasentiert. Dies kann so interpretiert werden, dass die Puffernutzung die Strikes entspre-
chend verschiebt, sowohl fiir den Put als auch ftir den Call. Dadurch sind die Optionen bei gegebe-
ner Verteilung der ZU seltener im Geld. Eine genauere Darstellung erfolgt im Rahmen der Behand-
lung des Puffer Puts.
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long Call

ZU

short Put

Abbildung 2: Optionen und Puffernutzung

Wir differenzieren die Optionen im Falle des Puffer Puts weiter nach den Gewinnquellen Kapitaler-
trdge und Versicherungstechnik:

Call = Call(KA) + Call(VT),
Put = Put(KA) + Put(VT).

Die ZU(VU) entsprechen den Cashflows an den Aktionar. GemaR Mindestzufithrungsverordnung
muss der Versicherer samtliche Verluste alleine tragen und erhalt dafiir an den positiven Uber-
schussen einen kleinen Anteil. Den Rest der positiven Ergebnisse erhélt der Versicherungsnehmer
in Form seiner Uberschussbeteiligung, zusatzlich zu den ihm gegebenen Garantien. In der Regel
wird die aufsichtsrechtliche Mindestzufiihrung u. a. auf Grund des Wettbewerbsdrucks tbererftillt,
so dass vor Stress eine hohere Beteiligungsquote gilt. Im Stress kann die Beteiligung des Kunden
bis auf das Minimum reduziert werden. Hierdurch wird im Stress die risikomindernde Wirkung der
Uberschussbeteiligung beriicksichtigt.

In der Praxis resultiert die ASM-Reduktion im Stress priméar daher, dass sich die ZU(VU) reduzie-
ren, da der Wert des Puts stark steigt. Dieser Effekt kann nur zum Teil durch eine Reduktion der
Deklaration und den mildernden Effekt der latenten Steuern kompensiert werden. Zudem steigt der
Put nicht in dem Umfang, in dem sich die gesamten zukiinftigen Uberschiisse reduzieren. Dies ware
hdchstens der Fall, wenn sich der Put sehr weit im Geld befindet.

Erganzend sollen weitere Optionseigenschaften dargestellt werden, die allgemein sowohl fir den
Puffer Put als auch fir die Austauschoption gelten. Siehe auch Anhang 3. Aus der Put-Call-Paritat
leitet sich auch ab, dass der Zeitwert des Puts dem Zeitwert des Calls entspricht, weshalb wir ihn
kurz mit TV flr Time Value bezeichnen:

TV(Call) = TV(Put) = TV.

-21-



Der Teil der zukinftigen Uberschiisse, der an die VN bzw. VU geht, kann in den inneren Wert, 1V,
und Zeitwert zerlegt werden. Der Zeitwert der ZU-Option umfasst den Anteil v des Zeitwerts der
Put-Option. Dies entspricht der Bestimmung der Garantien und Optionen in einem internen stochas-
tischen Modell: die G&O sind die Differenz zwischen dem zukiinftigen Uberschussanteil, zum ei-
nen berechnet auf dem deterministischen Mittleren Pfad, auf welchem sich die inneren Werte reali-
sieren, und zum anderen im Mittel Gber alle simulierten Pfade:

ZU(VU) = IV(VU) — G&O,
ZU(VN) = IV(VN) + G&O
mit

G&O =v-TV.

In Abschnitt 4 wird der Puffer Put als Mdglichkeit zur Bestimmung des Werts des Puts dargestellt.
Eine Alternative hierzu ist die Verwendung der Austauschoption, wie in QIS und im LTGA. Sie ist
in Anhang 4 dargestellt.

3.3) Die Versicherungsnehmer-Option

Zusatzlich zu der dargestellten Finanzoption, die sich aus der zum Ablauf ausgesprochenen Zah-
lungsverpflichtung ergibt, ist die Option zu bewerten, die sich aus dem Versicherungsnehmerver-
halten ergibt. Diese VNO ist der Wert der Versicherungsnehmer-Optionen auf Ruickkauf, sowie
Kapitalabfindung bei Rentenversicherungen. Sie reduziert die zukiinftigen Uberschiisse und geht zu
Lasten der Gewinnquelle Kapital. Damit wird die Last dieser Option gemeinsam vom Versicherten-
kollektiv und vom Unternehmen getragen. Die Option gewinnt mit steigenden Zinsen an Wert und
deren Ausiibung durch den nur zum Teil finanzrationalen Kunden wird wahrscheinlicher, da die
Wiederanlage des Geldes fur ihn attraktiver wird. Dieser Vorteil des Kunden ist ein Optionswert,
welcher zu Lasten des Unternehmens geht. Die DAV AG Optionshewertung (2007) hat diese Opti-
on mit Hilfe des sogenannten Zinsabschlagsverfahrens bewertet und spéter fiir das LTGA neu kalib-
riert.

Die Basis fur den Wert der Versicherungsnehmeroption ist die Verschlechterung der zukinftigen
Uberschiisse auf Grund eines Vollstornos. Auf der Aktivseite ist die handelsrechtliche Riickstellung
auszuzahlen, wahrend auf der Passivseite die Garantien entfallen: HGBDR — Garantie = PBWR.
Diese passivischen Bewertungsreserven messen, um wie viel der garantierte Rickkaufswert tber
dem Marktwert der Garantie liegt. Bei Storno tritt dieser Verlust sofort ein. Dieser Wert ist nun mit
der Stornoquote zu gewichten. Der Stornofaktor s ist hier nicht die jahrliche Stornoquote, sondern
umfasst die Restlaufzeit des Bestands. Er beriicksichtigt zudem pauschal die niedrige Finanzrationa-
litdt der Kunden, sowie die EinbulRen durch Stornoabschlag, entfallender Schlussbeteiligung oder
ggf. erneuter Gesundheitsprufung. Die Stornoquote ist kapitalmarktabhéngig. Sie steigt, je hoher
der Marktzins tiber dem mittleren Bestandsrechnungszins liegt, denn in diesem Fall kann der Rick-
kaufswert am Markt glnstiger angelegt werden. Stornoabschldge werden nicht explizit angesetzt)
Ein solches dynamisches Stornoverhalten wird Ublicherweise in Market Consistent Embedded Va-
lue Modellen verwendet, siehe Society of Actuaries (2012). Vereinfachend wird die Option als so-
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fort fallig betrachtet, so dass der Zeitwert ignoriert wird. Zudem kann bei niedrigen Zinsen eine
Entlastung eintreten, da die passivischen Bewertungsreserven negativ sind:

VNO = s PBWR,

S = Smin T (Smax — Smin) * N(I; Hyno + mrz; G\ZINO)-

Dabei ist N(u; o2) ist die Normalverteilung, die einem schrittweisen Ubergang zwischen der mini-
malen und der maximalen Stornoquote dient, oyyo ist der Glattungsparameter und pyyo ist die

Schwelle, ab der die Stornorate stark steigt.

Die Abschnitt 2.1 verwendete Formel fir die Kapitalanforderung aufgrund der Versicherungsneh-
meroption leitet sich wie folgt her:

SCRVNO - AVNO
= A(s - PBWR)

= A(s - (HGBDR — Garantie))

1—e7VT + mrz — myr
=Als- (HGBDR — HGBDR - )

1—e T +r

) - - _ Dyr(r)
= HGBDR - A (S (1 Dyr(mrz — mw)))

Dyr(ro + Ar) SCRyt
DVT (er - mVT) HGBDR

Dy (ro)
~s(ro) <1 - Dyr(mrz — mVT)> /

mlt SCRVT = vtrisk - HGBDR - DVT(ro).

s(ro + Ar) - (1
= HGBDR -
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4) Der Puffer Put

Die in QIS und im LTGA ubliche Austauschoption berticksichtigt nicht explizit die handelsrechtlich
verfiigharen Pufferungsmoglichkeiten, tber die der Lebensversicherer verfligt, um seine Zahlungen
zu minimieren. Solvency Il basiert zwar auf einer Marktwertsicht, allerdings gelten die nationalen
handelsrechtlichen Vorschriften fort, so dass handelsrechtliche Puffer auch unter Solvency Il zu
Entlastungen fiihren. Dies wird im Rahmen des nachfolgend vorgeschlagenen Puffer Puts beriick-
sichtigt.

4.1) Der handelsrechtliche Rahmen

Wir modellieren explizit die unter HGB gegebene Mdglichkeit, aktivischen Bewertungsreserven zu
heben, bevor es zu Zahlungen des Aktionars kommt. Darlber hinaus kénnen noch Stille Aktivlasten
aufgebaut werden, die die Pufferungsmoglichkeiten des Unternehmens noch weiter erhéhen. Fr
Lebensversicherer aus anderen Léndern ergeben sich analoge Effekte aus der nationalen statutori-
schen Bilanzierung. Ein friher Ansatz dieser Idee ist im Ergebnisbericht der GDV-Arbeitsgruppe
,Zukiinftiger Rechnungszins* (2002) zu finden, wo die Risiken zwar auf Basis von Marktwerten
bestimmt werden, aber nur die Bewertungsreserven der Aktivseite als Eigenmittel angesetzt werden
und nicht die Bewertungsreserven der Passivseite. Ein weiterer Vorteil des Puffer Puts ist die besse-
re Abbildung des Wiederanlagerisikos, welches in den Solvency Il-Standardansatzen QIS und
LTGA nur unzureichend abgebildet ist.

Der Ansatz der aktivischen Pufferungsmaéglichkeiten ergénzt konsequent die in QIS bereits abge-
bildete passivische Pufferungsmaéglichkeit: Uber die Nutzung der freien RfB und des Schlussiiber-
schussanteilsfonds SUAF kann das Durchschlagen von z. B. Kapitalmarktschwankungen auf die
Aktionarssphére vermieden werden. Der Schlussuberschussanteilsfonds kann per Deklaration redu-
ziert werden, beim SUAF im Altbestand ggf. nur beschrankt. gemaR §56b konnen deutsche Lebens-
versicherer durch Nutzung der HGB-Position der freien RfB VAG extreme Schwankungen abpuf-
fern. Hierflr ist die Zustimmung der Aufsichtsbehdrde ist erforderlich, um einen drohenden Not-
stand abzuwenden, unvorhersehbare Verluste auszugleichen oder Reservestarkungen durchzufiih-
ren.

Es gibt noch weitere Pufferungsmdglichkeiten, die sich aus dem deutschen Versicherungs-
aufsichtsrecht ergeben. Diese sind jedoch samtlich nicht im Cashflowmodell und auch nicht in un-
serem Modell abgebildet: Gemé&R 85 MindZV kann die Mindestzufiihrung mit Zustimmung der
Aufsichtsbehdrde durch Verrechnung der Gewinnquellen reduziert werden, sofern das Versiche-
rungsunternehmen auf seinen Anteil verzichtet. 889 VAG sieht im Falle der nicht dauernden Erfull-
barkeit der Garantien die Moglichkeit der Anordnung zur Leistungsherabsetzung durch die Aufsicht
vor. GemaR §163 VVG sind Pramien- und Leistungsinderung bei nicht vorhersehbarer Anderung
der Rechnungsgrundlagen nach Treuhanderbestatigung mdglich. 8169 VVG ermdglicht eine befris-
tete Klrzung der Rickkaufswerte bei Gefahrdung der Garantien.

Diese nicht explizit modellierten risikomindernden Effekte kénnen jedoch implizit berticksichtigt,
indem der Puffer Put so kalibriert wird, dass das Niveau der G&O aus dem Simulationsmodell er-
reicht wird. Im Simulationsmodell sind die Regelungen geméall 85 MindZV und 856b explizit abge-
bildet.
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Der sogenannte Limited Liability Put, LLP, ermdglicht es Kapitalgesellschaften aufgrund ihrer be-
schrankten Haftung, keine weiteren Kapitaleinschiisse vorzunehmen, wenn diese sich nicht rentie-
ren. Auf Grund des Going Concern Ansatzes wird sie jedoch ublicherweise nicht im Rahmen von
Solvency Il angesetzt. Wir setzen ihn ausschlief3lich im Falle des Verzichts auf Neugeschaft an. Die
reduzierende Wirkung des LLP auf den gesamten Put wird fiir diesen Fall in Abschnitt 4.3 darge-
stellt.

4.2) Die Modellannahmen

Die vorgeschlagene Option ist ein vom Versicherungsunternehmen an den Versicherungsnehmer
verkaufter Put, finanzmathematisch ein Short Put. Der Wert des Puts entspricht dem Erwartungs-
wert der vom Versicherungsunternehmen zu zahlenden Betrdage, um die Garantie auch in schlechten
Pfaden zu erfullen. Da die handelsrechtlichen bilanziellen Mdglichkeiten zur Abpufferung von
schlechten Ergebnissen explizit beriicksichtigt werden kann auch vom ,,Puffer Put“, PP, gesprochen
werden.

Mit den gegebenen ZU und der im vorangehenden Abschnitt hergeleiteten Zerlegung der ZU in die
Optionen Call und Put kann man nun den Call ersetzen durch Call = ZU + Put und fir die Auftei-
lung der ZU auf VN und VU wird nur noch der Wert des Puts benétigt: ZU(VN) = v+ (ZU + Put),
ZU(VU) = (1 —v) - (ZU + Put) — Put.

Bei dem Put, und entsprechend bei dem Call, handelt es sich nicht um eine klassische Black-
Scholes Option, siehe Black and Scholes (1973). Um die Mdglichkeit der Pufferung abzubilden,
verwenden wir einen Ansatz aus der Ruintheorie. Die Ruintheorie untersucht neben der Ausfall-
wahrscheinlichkeit eines Versicherungsunternehmens z. B. auch den erwarteten Wert der Nach-
schusszahlungen durch den Aktionér. Dabei wird explizit der anfangliche dem Unternehmen zur
Verfligung stehende Puffer berlicksichtigt, denn dieser reduziert das Volumen der Nachschusszah-
lungen deutlich. Nachschusszahlungen treten nur dann auf, wenn der Puffer sonst negativ werden
wirde und sie sind genauso hoch, dass der Puffer danach null ist. Der Pufferprozess wird also nie
negativ.

Im Falle des Puffer Puts differenzieren wir explizit zwischen den Gewinnquellen. Der Ausdruck (+)
zeigt an, dass als jeweiliges Argument die entsprechende Gewinnquelle, also KA oder VT einzuset-
zen ist. Die zukunftigen Aktiondrsgewinne aus einer Gewinnquelle sind:

ZU(VU, ") = (1 —v) - Call(-) — Put(+)

mit

Call(*) = ZU(*) + Put(*),

Put(:) = IV(Put, -) + TV(-).

Als Risikomodell verwenden wir den Brownschen Diffusionsprozess X;. Dabei ist X; der Wert des
Aktiv-Puffers, also die noch nutzbaren aktivischen Bewertungsreserven, bezogen auf den Markt-

wert der (Aktien + Fl) zum Zeitpunkt t und x ist der relative Startwert des Puffers, m ist die Drift
der Rendite, o deren Volatilitdat und W; ein Standard Wiener Prozess, der den Zufallseinfluss im
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Laufe der Zeit darstellt: X; =x+ m-t+ oW, Die Risiken folgen also annahmegemal einer
Brownschen Bewegung mit Drift. Tatsachlich unterliegt aber das zentrale Zinsrisiko einem Mean
Reversion Prozess, siehe das Vasicek-Zinsmodell in Abschnitt 2.2. Der Wert des Puffer Puts wird
dadurch Gberschatzt. Die Drift m wird tberlagert durch die Volatilitdt o der Gewinnquellen Zins
sowie Risiko und Kosten. Bei negativen Werten X; wurde der Puffer im Zeitverlauf verbraucht und
es werden Zahlungen durch den Versicherer erforderlich, um die Garantie zu gewahrleisten. X, ist
der nichtnegative sogenannte reflektierte Prozess. Y ist der monoton ansteigende Prozess der kKu-
mulierten Kapitalnachzahlungen, auch Capital Injections genannt: XY =X, +Y, mit Y, =
min(0, Xy, ..., X¢)-
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Abbildung 3: Beispiel fir eine reflektierte Brownsche Bewegung X"

Die GrundgréRe PP des Puffer Puts ist definiert als der Erwartungsbarwert aller Kapitalnachzahlun-
gen: PP(:) = E ( ) Ooo Y, - et dt) > 0. Der Parameter § kann als eine Art Zins interpretiert werden.

Wir betrachten hier nur den praxisrelevanten Fall 6 > 0 und x > 0. Weitere Félle sind in Anhang 3
dargestellt. Die geschlossene Formel lautet:

PP 1
PP(-) = (Aktien + FI) = o PX

mit

m+vVm? + 2§02
_ >0
o

p() =

Diese Formel stammt, abgesehen von dem Skalierungsfaktor (Aktien + FI), von Shreve et al.
(1984) und entstammt dem Gebiet der Ruintheorie. Diese modelliert den Unternehmenswert eines
Schadenversicherers als stochastischen Prozess tiber die Zeit in Abhdngigkeit der gegebenen Kapi-
talausstattung, der Pradmienzahlungen und der Schadeneintritte. Untersucht werden zum Beispiel
Grolken wie die Ruinwahrscheinlichkeit oder der Verlust aus Kundensicht bei Ruin. Letzterer wird
in der Ruintheorie Expected Policyholders Defict genannt. Wir bezeichnen ihn hier in unserem
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Kontext als Puffer Put. Fur eine Anwendung in Zusammenhang mit Rickversicherung siehe Eisen-
berg und Schmidli (2009). Durch die Betrachtung Uber die Zeit ist es moglich, die handelsrechtli-
chen Bilanzperioden des deutschen Geschaftsmodells abzubilden, wonach in jeder einzelnen Jah-
resperiode dem Kunden die Mindestzufiihrung zu gewéhren ist. Ignoriert man die Periodenabbil-
dung, so reduziert sich der Puffer Put zum Expected Policyholders Deficit, EPD, sie z. B. Butsic
(1994). Nimmt man des Weiteren log-normalverteilte Risiken an, erhdlt man eine klassische Opti-
onspreisformel, siehe das Deposit Insurance Pricing Model fiir Banken, Merton (1977).

Um eine geschlossene Formel fiir den Put zu erhalten nehmen wir bewusst zahlreiche Approximati-
onen in Kauf. So ist die Zeit ist stetig, der Zeithorizont ist unendlich, es findet kein Bestandsabbau
statt, es wird von nur einer Rechnungszinsgeneration mit Garantiezins mrz ausgegangen und die
Risiken werden nicht durch eine Mean Reversion abgemildert. Es ist eine kinftige Aufgabe, eine
geschlossene Formel fir eine noch realistischere Abbildung zu finden. Der Sockel dgasis Korrigiert
die Uberschatzung des Puffer Puts aufgrund der genannten Approximationen. Er ist in der Praxis
ausreichend hoch anzusetzen, zumindest so hoch, dass 6 > 0 und damit der Puffer Put > 0. Dies
wird erreicht durch 8g,6is > —In(1 + r):

8 = 8pasis + In(1 + 1)

Bei 6 = 0 bewertet man die Kapitaleinschiisse, die so gewéhlt sind, dass die Ruinwahrscheinlichkeit
minimiert wird. In diesem Fall geht der Wert des Puffer Puts fir m <0 allerdings gegen unendlich.

Der Wert der temporaren Pufferungsmdéglichkeit betragt: TP = PP°TP —PP = 1/p- (1 — e PX) -
(Aktien + FI) < x - (Aktien + FI) mit PP°TP = PP(x = 0), also an der Stelle null. Also schlagt der
Startpuffer insbesondere bei kleinen x fast voll entlastend auf den Wert des Puts durch.

Der innere Wert des Puffer Puts ist der Grenzwert des Optionswertes fiir o gegen null. Im praxisre-
levanten Fall 6 > 0 und x > 0 gilt:

0 firm=>=>0
IV(PP)VorMax — (Aktien + FI) -{ 1
—e ™9 firm<O0
) q
mit
B o
q= —

Man sieht, dass der innere Wert des Puffer Puts positiv wird, wenn der Driftterm negativ wird.

4.3) Die Anpassung an Solvency |1

Da der innere Wert des Puffer Puts regelmaRig sehr niedrig ist, wird er noch auf einen Mindestwert
angehoben, so dass der Kunde mindestens seine Garantie erhalt. Dies ist fir Solvency Il erforder-
lich. Der Zeitwert wird entsprechend reduziert, wird aber nie negativ. Siehe Anhang 3. Insbesonde-
re bei niedrigen Zinsen wird die Héhe des gesamten Puffer Puts dadurch angehoben:
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IV(PP) = max (IV(W)VOr Max, (—Z((KA))" + (—ZU(VT))+),

+

TV(PP) = (WVOF Max _ IV(W))

Der Put insgesamt ist die Summe der Puts aus den beiden Gewinnquellen, Put = Put(KA) +
Put(VT), entsprechendes gilt fiir den inneren Wert und den Zeitwert:

IV(Put) = IV(Put,KA) + IV(Put, VT),
TV = TV(KA) + TV(VT).

Bei der Betrachtung von mehreren Gewinnquellen, hier KA und VT, wirden die einzelnen Puts
unterschatzt werden, wenn man ihnen jeweils den gesamten kollektiven Startpuffer x zur Verfligung
stellt. Auf der anderen Seite wirden die Puts Gberschatzt werden, wenn man den Startpuffer auf die
Gewinnguellen aufteilt, denn tber Rlckversicherungslosungen ist eine Verschiebung uber die Zeit
und letztlich auch ber die Gewinnquellen moglich. Wir wahlen die auf der Subadditivitat des Puf-
fer Puts basierende konservative Variante, bei welcher der Startpuffer aufgeteilt wird. Um die resul-
tierende Uberschatzung der Puts méglichst gering zu halten, wird die Aufteilung robust so gewahlt,
dass die Summe der Puts vor Maximierung mit den negativen zukiinftigen Uberschiissen minimal
ist:

x(KA) = x- p(VT)/(p(KA) + p(VT)),
x(VT) = x — x(KA).

Der relative Startpuffer x umfasst die Puffer der handelsrechtlichen Bilanz und die maximalen Stil-
len Lasten MSL, welche berticksichtigen, dass (weitere) temporare Stille Lasten bis zu dieser Héhe
auf der Aktivseite aktiv aufgebaut werden kdnnen. Dies entspricht einer maximalen Glattung der
Nettoverzinsung mittels aktiven Lastenaufbaus. Der Teil des Startpuffers, der aus realisierbaren
Reserven und aufbaubaren Stillen Lasten kommt kann nicht negativ werden, da man unter HGB
nicht zum sofortigen Aufldsen der stillen Lasten gezwungen ist. Der relative Startpuffer x umfasst
die aktivischen, aber nicht die passivischen Bewertungsreserven. Eine Zinssenkung erhoht also den
Startpuffer.

Wenn kein Neugeschéft gezeichnet wird, kann der Limited Liability Put, LLP, gezogen werden
welcher den Wert des gesamten Puts reduziert. Der LLP berechnet sich genauso, wie der Puffer Put
selber, wobei der insgesamt verfuigbare Startpuffer jedoch um das Eigenkapital zu erh6hen ist:

LLP—W(+ EK )
~ T Akten + FI)

Dahinter steht die Annahme, dass durch die Nutzung der beschrankten Haftung nicht nur verlustrei-
ches Neugeschéaft vermieden werden kann, sondern sich der Verlust maximal auf das Eigenkapital
beschrankt. Der Nettoeffekt aus dem short Puffer Put und dem long Limited Liability Put umfasst
fur x > 0 maximal das Eigenkapital. In der Literatur setzen zum Beispiel Briys und de Varenne
(1997, 2001) den LLP bei der Bestimmung des Unternehmenswertes an. Dies bedeutet 6konomisch,
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dass sich der Unternehmenswert durch die eigene Ausfallwahrscheinlichkeit erhoht, denn die Ver-
bindlichkeiten werden im Insolvenzfall gekurzt.

long LLP long Call

EK

EK{ 7 20

/

d
Y
d
Y

e
.7 short Put

Abbildung 4: Optionen und Puffernutzung, mit Limited Liability Put

Abbildung 4 ergénzt die Abbildung 2 schematisch um den Limited Liability Put. Der Versiche-
rungsnehmer partizipiert weiterhin mit seinem Anteil v am long Call, allerdings wird er ab einem
gewissen Punkt voll an den Verlusten beteiligt, da der Versicherer die Verbindlichkeiten nicht be-
gleicht und auch kein Kapital nachschief3t.

Wird das Neugeschaft eingestellt so kann der Put mit Hilfe des LLP auf hdchstens den Wert des
Eigenkapitals reduziert werden:

PP(;, %) wenn NG = 1
PPO) =1 5.0 W( K ) (< EK, bei x = 0) NG = 0
X X T Aktien + FI) = obex =0 wenn Bh =
mit

_ Call, + RfBEM + NGF

X Aktien + FI

Die asymmetrische Beriicksichtigung positiver Aktivreserven bzw. der Moglichkeit des Lastenauf-
baus, aber kein Zwang zum Lastenabbau, flhrt zu einer zweiten Stelle, an der sich der Wert des
Puffer Puts deutlich #ndert: Neben dem ,.ersten Strike* an der Stelle ZU(KA) = 0 weist der Puffer
Put einen ,,zweiten Strike* auf: dies ist die Stelle (ABWR + MSL)* = 0.

Der in der Formel verwendete Erwartungswert Call, dient der Verstetigung des Puffer Puts: Er flihrt
— rein mathematisch — zu einer Darstellung als Option. Der Zeitwert dieser Option vermeidet den
unstetigen Punkt des relativen Startpuffers x an der Stelle des zweiten Strikes des Puffer Puts. Wiir-
de die Volatilitdt auf null gesetzt, so hatte der Erwartungswert keine Wirkung, der zweite Strike
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wirde sehr deutlich, was sogar insgesamt zu negativen Kapitalanforderungen in diesem Zinsbereich
fuhren kann. Diese extreme Kalibrierung sollte in der Praxis vermieden werden. Cally ist hier also
européischer Black-Scholes Call auf die Assets in Hohe von (Aktien + FI) mit Strike in Hohe des
um die maximalen Stillen Lasten reduzierten Buchwerts (Aktien + FI — ABWR — MSL) und hier
vereinfachend mit Zins null, Restlaufzeit eins und als Glattungsparameter flir den zweiten Strike
wird die Volatilitit o, als Parameter vorgegeben:

Call, = E((ABWR + MSL)*)

= (Aktien + FI) - N(d,) — (Aktien + FI — ABWR — MSL) - N(d,,)

mit
Aktien + FI o2
W In (Afen 5 FT— ABWR—WSL) * 2
X1 — )
Ox

dx2 = dxl — Ox.

Die maximalen Stillen Lasten werden auf die HGB-Bilanzsumme im Basisfall bezogen und fys.
wird als Parameter vorgegeben:

MSL = fys., - HGBBS,.
Die Drift fur die versicherungstechnische Gewinnguelle Risiko und Kosten betragt:

NGF

V)= ————
mOVT) = — i den 7 FI

*In(1 + ufr).

Dabei sind NGF die Kosten der Neugeschaftsfinanzierung, also der Barwert der iberrechnungsma-
Bigen Abschlusskostenverluste durch kiinftiges Neugeschéaft NG. Der positive Ertragsbarwert des
Neugeschéafts wird bei der reinen Bestandbetrachtung nicht angesetzt. Aber die Verénderung des
Gewinnprofils — Verluste am Anfang und entsprechende Gewinne spéter — kann berlcksichtigt
werden. Bei Verzicht auf Neugeschaft wird der Startpuffer daher um die NGF erhoht und die Drift
entsprechend reduziert. Die Neugeschéftsfinanzierung wird approximiert als der Wert der Uberrech-
nungsmafiigen Abschlusskostenverluste fur die néchsten 5 Neugeschaftsscheiben fir eine Neuge-
schéaftsbeitragssumme, die zur UnternehmensgrofRRe passt. Fir die Beitragssumme wird das Doppelte
der gebuchten Bruttobeitrdge angesetzt, welche so bestimmt werden, dass die Hohe der konventio-
nellen Kapitalanlagen trotz Bestandsabbau gleich bleiben: 5 - (AKSatz — Hochstzillmersatz)* -
Beitragssumme ~ 5 - (4% — 2,5%) - 2 - (Aktien + FI) - xyr, also:

0 wenn NG =1

NGF = {15% - (Aktien + FI) - kyr wenn NG = 0.

Bei Verzicht auf Neugeschaft wird der versicherungstechnische Driftterm negativ, was zu einem
geringen inneren Wert des Puffer Puts fuhrt.
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Die Drift fur die Gewinnquelle Kapital betragt:

m(KA) = a - mpggie (Aktien)
+ (1 —a) - (mr - ufr + spread) (Spread)
(=PBWR)*
T AKtentFL ln(l + ufr) (ZZR)

((ABWR)*~(-PBWR)*)"

—50% T -In(1 + ufr) (BWR)
_ZU(VN)+RfBEM _ .
— 1Ifd T In(1 + ufr). (Ifd UB)

Der Kapitalanlagentrend m(KA) setzt sich aus finf Komponenten zusammen. Diese haben insge-
samt einen sehr starken Einfluss auf die Solvabilitatsquote. Sie flihren zu einer deutlich schérferen
Kalibrierung als bei der Austauschoption, bei welcher diese Effekte nicht separat einstellbar sind:

1) Aktien: Bei der Gewinnquelle Kapital ist die Uberrendite der Aktien, magge, tber den risikolosen
Zins hinaus zu berlcksichtigen, da sich der Prozess X; in der realen Welt und nicht in der risiko-
neutralen Welt bewegt. Die GrofRe myy e Wird als Parameter vorgegeben.

2) Bei langfristiger Kapitalanlage wird je nach Hohe der Mean Reversion und der ufr eine hohere
Rendite verdient als bei kurzfristiger Anlage. Dies wird bei dieser Spreadkomponente beriicksich-
tigt. Aufgrund der flachen Zinsstrukturkurve ist es im Modell sonst nicht moglich, Gber die typi-
scherweise steigende Zinsstrukturkurve die Fristigkeitspramie, die sogenannte Term Premium, zu
verdienen. Zuséatzlich wird im Sinne der Illiquiditatspramie der Teil des Credit-Spreads angesetzt,
der nicht auf Ausfallrisiko beruht und somit verdient werden kann.

3) ZZR: Der der Barwert der handelsrechtlichen kiinftigen Zinszusatzreserve entspricht den Stillen
Passivlasten in Hohe von (—PBWR)™*. Diese gesamte kiinftige Zinszusatzreserve wird in eine Ren-
dite umgerechnet und der Aufwand Gber den (unendlichen) Zeithorizont verteilt.

4) BWR: Des Weiteren sind die Kunden zu 50% an den positiven aktivischen Bewertungsreserven
zu beteiligen. Dabei wird der Sicherungsbedarf gemal? Lebensversicherungsreformgesetz in Abzug
gebracht, siehe 856a VAG. Die Bewertungsreservenbeteiligung auf festverzinsliche Wertpapiere
hat damit aktuell im Wesentlichen keinen Effekt mehr. Der Sicherungsbedarf entspricht den Stillen
Passivlasten (—PBWR)*. Zum einen wird hierbei ignoriert, dass sich der Sicherungsbedarf im Lau-
fe der Zeit mit steigender Zinszusatzreserve reduziert und zum anderen wird die separate Bewer-
tungsreservenbeteiligung an den Aktien und Immobilien ignoriert.

5) Ifd UB: SchlieRlich wird der Anteil Ifd der zukiinftigen Uberschussbeteiligung, der laufend zuge-
teilt wird, berlicksichtigt, denn hierdurch werden kunftige Puffer verbraucht und Garantien laufend
erhoht. Da die ZU(VN) selbst vom zu bestimmenden Put abhangen, werden diese iterativ im Excel-

Modell bestimmt. Die Iteration von ZU(VN) konvergiert wenn 02UV, _9PP 1 also wenn
d PP 0 ZU(VN)
o0 PP

320V <% . Dies wird numerisch im Excel Modell gepruft. Somit kann der Puffer Put zwischen
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laufender und Schlussuiberschussbeteiligung unterscheiden. Bei niedrigen Zinsen flhrt ein héherer
Anteil laufender Uberschussbeteiligung zu einem héheren Wert des Puts, jedoch sinkt dann auch
seine Zinssensitivitat, so dass das SCR reduziert wird und sich die absolute Uberdeckung unerwar-
tet wenig dndert. Bei hohen Zinsen fiihrt ein héherer Anteil an laufender Uberschussbeteiligung zu
einem héheren Wert des Puts der Gewinnguelle Kapital, da sein innerer Wert positiv wird. Daher
liegt auch eine Zinssensitivitat vor, das SCR reduziert sich nicht mehr so stark und die absolute
Uberdeckung sinkt wie erwartet.

Die Standardabweichung des Brownschen Prozesses fur die Versicherungstechnik o(VT) wird als
Parameter vorgegeben. Die Volatilitat der Kapitalanlagen, also die Standardabweichung der Rendi-
ten, ergibt sich aus den als Parameter vorgegebenen Volatilitdten der Aktien und der Festverzinsli-
chen Wertpapiere, oakie und 6zins, Und der entsprechenden Portfoliozusammensetzung. Unter der
vereinfachten Annahme der Unkorreliertheit von Zins und Aktien sowie der Unkorreliertheit von
Zins- und Kreditrisiko ergibt sich mit Aktienquote a:

o(KA) = \/az ) 0-f\ktie +(1- a)z ) (DI%I ) 0-%ins + Glz(redit)'

Im Gegensatz zu Dg; flieBt Dyt nicht in diese Volatilitdt des handelsrechtlichen Rohtiberschusses
ein, denn gemal Deckungsrickstellungsverordnung, siehe DeckRV (2011), ist die HGB-
Deckungsruckstellung mit dem bei Vertragsabschluss geltenden Rechnungszins zu bewerten. Die
Passivduration wirkt im Standardmodell allerdings tiber die Durationsapproximation in die Markt-
werte PBWR und ZU ein.

Der Puffer Put zeichnet sich im Vergleich zur Austauschoption durch zwei Besonderheiten aus.
Zum einen puffert der Startpuffer negative Kapitalmarktrenditen ab und dieser Puffer steigt wegen
der handelsrechtlichen Bilanzierung sogar mit sinkenden Zinsen. Dies reduziert den Wert der Opti-
on sowie seine Zinssensitivitat. Zum anderen beachtet der der Puffer Put explizit die handelsrechtli-
chen Bilanzperioden, das heif3t, es wird bewertet, welche Verluste das Versicherungsunternehmen
in den einzelnen Perioden, die hier zeitkontinuierlich modelliert werden, tragen muss. Dies erhoht
den Wert der Option. In Abschnitt 6 anhand eines Beispiels gezeigt, dass der zweite Effekt in der
Praxis dominiert.
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5) Embedded Value und Appraisal Value

Der 6konomische Bestandswert, Embedded Value, EV, umfasst die zukunftigen Aktion&rsgewinne,
die im Rahmen des Embedded Values auch Present Value of Future Profits, PVFP, genannt werden.
Diese sind noch um die Risikomarge und die Steuern zu bereinigen. SchlieBlich ist das Eigenkapi-
tal, auch Net Asset Value, NAV, genannt, das eingezahlte (INJ positiv) oder enthommene Eigen-
kapital, sowie die Kapitalkosten auf das Eigenkapital zu ergénzen. Das eingezahlte Eigenkapital
wird in Aktien und Immobilien angelegt. Es erhoht jedoch nicht den Embedded Value, da es zuvor
eingeschossen werden muss, stattdessen fiihrt es zu Kapitalkosten. Dies bedeutet, dass der Markt-
wert des Eigenkapitals geringer ist als sein nominaler Wert. Eigenkapital vernichtet also in der Re-
gel Wert und sollte nur zur Erfillung der angestrebten Solvabilitdtsquote oder zur Reduktion des
Werts des Puffer Puts investiert werden. Auf der anderen Seite fuhrt weniger Eigenkapital zu einer
hoheren Ausfallwahrscheinlichkeit des Versicherungsunternenmens, wodurch der Kapitalkostensatz
steigt. Der Kapitalkostensatz wird mit cocyy bezeichnet und héngt von der Ausfallwahrscheinlich-
keit des Versicherungsunternehmens ab:

EV = ZU(VU) — RM — DT + EK — IN] — cocyy - Dyg - EK
= ASM — RfBEM — IN] — COCyy DVT - EK.

Im Unterschied zum Solvency I1-Cashflowmodell wird beim Embedded Value zusatzlich der Wert
der Eigenkapitalkosten abgezogen.

Analog zu der Modellierung des Kreditrisikos in Abschnitt 2.4 erhdlt man nun fiir das gesamte Ver-
sicherungsunternehmen die Kapitalkostenmarge ber die Bestimmung des Kreditrisikospreads:

COCyy = LGD - pdVU . mfvu,

wobei der unternehmensbezogene Maturity Faktor von der als Parameter vorzugebenden Restlauf-
zeit rlzyy abhédngt, welche als mittlere Anlagedauer der Aktionére anzusehen ist:

1+ (rlZVU - 2,5) ' bVU
1 - 1,5 " bVU ’

meU =

byy = (0,08451 — 0,05898 - In(pdyy))”

und die Ausfallwahrscheinlichkeit des Versicherungsunternehmens betrdgt unter der vereinfachen-
den Annahme eines normalverteilten Gesamtrisikos und der Annahme einer Mindestausfallwahr-
scheinlichkeit von 0,002%:

(SCR)*
pdyy = max| N O; p = ASM, 0 = —tg ; 0,002% .

Der unternehmensindividuelle Kapitalkostensatz hangt stark von den ASM und dem SCR ab. Beide
sind im Basisszenario bekannt. Im Stressszenario ist das SCR jedoch nicht bekannt, da hierflr wie-
derum weitere Stresse erforderlich wéren.
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Ergédnzt man den Bestandswert um den Wert des kiinftigen Neugeschafts, New Business Value,
NBYV inklusive der weiteren Kapitalkosten fiir das dauerhaft vorzuhaltende Kapital, so erhalt man
den Appraisal Value, AV. Wie nachfolgend erlautert, betragen die Kapitalkosten im Wesentlichen
cocyy/ufr - EK und sind damit in der Regel deutlich hoher als das Eigenkapital selber. Der Ap-
praisal Value entspricht im Prinzip der Summe aus zwei Bestandswerten: Zum einen dem eigentli-
chen Bestandswert EV, zum anderen dem kunftigen Bestandswert NBV, der zu Beginn regelmafig
uber Gewinnmargen verfugt:

AV = EV + NBV.

Fur den Neugeschaftswert NBV gibt es zwei strategische Moglichkeiten, je nachdem ob weitere
Kapitaleinschiisse zugelassen werden oder nicht: Entweder zeichnet man Neugeschaft NG und er-
zielt den New Business Value, NBV, verzichtet jedoch auf den Limited Liability Put LLP, siehe
vorangehenden Abschnitt 4.3, oder man zieht den LLP und muss im Gegenzug auf kiinftiges Neu-
geschaft verzichten:

NBY — {ﬁf- kyr - (ZO(VU) — DT) — (paf — Dyr) - (0¢yy - EK)  fiir NG = 1
0 fiir NG = 0.

Der gesamte kunftige Ertrag wird mit dem in Anhang 5 hergeleiteten Neugeschaftsfaktor kyr auf
den Wert einer Neugeschaftsscheibe umgerechnet. Wenn Neugeschaft gezeichnet wird, fallen zu-
dem Kapitalkosten flr einen dauerhaften Bestand an. Fir diese Kosten ist es nicht erforderlich, den
Weg uber die Bewertung einer Neugeschaftsscheibe zu gehen, da direkt klar ist, dass der weiter
unten erldauterte Barwertfaktor paf bei dauerhaftem Neugeschaft zu verwenden ist. Fiir das Auslau-
fen des aktuellen Bestands ist jedoch bereits der Abwicklungsbarwertfaktor Dyt angesetzt. Also ist
fir das kunftige Neugeschéft nur noch die Differenz anzusetzen. Eine entsprechend erhohte Risi-
komarge flr das kunftige Neugeschéft ist nicht anzusetzen, da man bei der Bestimmung der Risi-
komarge davon ausgeht, dass nur die Risiken fir den Bestand anzusetzen sind.

Der Neugeschaftswert NBV ist der Barwert der kiinftigen Neugeschéftsscheiben. Der Wert einer
einzelnen Neugeschaftsscheibe wird auch VANB, Value Added by New Business, genannt. Er setzt
sich grundsatzlich aus den gleichen Komponenten zusammen, wie der Embedded Value: erwartete
Aktiondrsertrdge nach Steuern abzuglich der Risikomarge und Eigenkapitalkosten. Nicht erneut
angesetzt wird das Eigenkapital. Auf einen zusatzlichen Bewertungsabschlag aufgrund der weiter in
der Zukunft liegenden Zahlungsstréme wird verzichtet, dieser Effekt wird durch die Risikomarge
abgedeckt.

Der Bestandswert muss auf die zukiinftig zu erwarteten, nachhaltigen VANB-Margen umgerechnet
werden, um die richtige BezugsgroRe flir den Neugeschéftswert zu erhalten. Diese GroRen sind in
der obigen Gleichung mit einer Schlange gekennzeichnet und werden bestimmt, nachdem die drei
nachfolgenden Parameter wie folgt gesetzt wurden:

1) Kinftiges Neugeschéft ist anzusetzen:

—_

NG - 1.
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2) Der Zins ist auf den nachhaltigen Zins zu setzen, der eine tbliche Marge zu den gewahrten Ga-
rantien enthélt. Dabei orientieren wir uns an der Deckungsrickstellungsverordnung, DeckRV
(2014), wonach die Garantie 60% des Marktzinses betrdgt. Die Risiko- und Kostenmarge wird
vereinfachend als unveréndert angenommen:

mrz
0,6°

r—

3) SchlieRlich sind die festverzinslichen Wertpapiere so zu setzen, wie wenn man sie zum nachhal-
tigen Zins angelegt hatte. Die FI sind um die nachfolgende hergeleitete Zusatzmarge MFI zu er-
hohen. Dies wird mit den verfligbaren Inputparametern erreicht durch eine genau so starke Erho-
hung der Assets und der ABWR und einer entsprechenden Anpassung der Aktienquote und der
FLV-Quote:

Assets — Assets, + MFI,

ABWR - ABWR, + MF],

5 Aktien,
a- )
Aktieny + Fly + MFI

— FLV,
flv -
Assetsy + MFI
mit
_ p—kp 4 7
MFI = FI, - -1

1 — e Kr1 4+ I'fd

Der ursprungliche Wert der Fixed Income Titel wurde durchschnittlich zum laufenden Zins rjeq
angelegt und ist beim Zins r, genau FI, wert. Der ursprungliche Wert der Anlage betrug also

1—e " KFI+ . N . . .
Flmrz = FI, ﬁ Den gleichen Wert hatte man zum nachhaltigen Zins angelegt. Um dies
0,6 - 1fd
zu erreichen, muss man heute zum Zins r, genau den Wert FI anlegen, der sich bestimmt aus
~ 1—e KFl4r, . . . ~ 1_9_KFI+% . ey ye
Flmrz = FI - ————mrz. Damit erhdlt man insgesamt FI = Fl, - ——=——=. Die zusitzliche FI-
06 1-e " FI+-—= 1-e "Fl+ryeq

Marge betragt MFI = Fl— FI,. Damit hangt der Neugeschaftswert NBV nicht vom aktuellen, son-
dern nur vom nachhaltigen Zinsniveau ab.

Als durchschnittlichen Anlagezins der Vergangenheit verwenden wir vereinfachend die laufende,
um auBerordentliche Effekte bereinigte, Durchschnittsverzinsung rjgq des Unternehmens, ggf. zu-
sétzlich bereinigt um den darin enthaltenen Kreditrisiko-Spread. Diese Kennzahl umfasst laufende
Kupons und Dividenden der Aktien. Die laufende Durchschnittsverzinsung rj¢q iSt zwar ein neuer
Parameter, dies ist aber etwas einfacher, als die Herleitung eines entsprechende Parameters im
Rahmen unseres Modells, welche als Input die Marktzinsen der Vergangenheit erfordert: Es kdnnte
angenommen werden, dass jede einzelne Anlagescheibe sich in dem gleichen MaRe geometrisch
mit Rate kg; abbaut wie der gesamten Assets. Das Relative Gewicht einer vor t Jahren angelegten
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Scheibe betragt dann: w, = e ¥FI'T /Y2 e MFIt = (eRF1I — 1) . eTRFIT T =1,2,..,00. In Abhan-
gigkeit von kg; ergabe sich fiir die Renditen 10-jahriger deutscher Staatsanleihen folgende Funktion
fur den im Bestand befindlichen durchschnittlichen Anlagezins: rjrq = Yae1(We Tip) =

("1 = 1) - Xy (e 71T ).

SchlielRlich wird der so ermittelte Wert einer Neugeschéftsscheibe auf den gesamten Wert aller (un-
endlich vielen) kinftigen Neugeschéftsscheiben hochgerechnet. Dies geschieht mittels des Preis-
Absatz-Faktors, paf. Dabei wird der in Abschnitt 2.2 beschriebene Perpetuitatenfaktor perp =
1/ufr der unendlichen Annuitat erweitert. Es wird der Effekt der Marktpositionierung in Form der
unternehmensindividuellen Gesamtverzinsung im Vergleich zum Marktdurchschnitt ergénzt. Damit
wird der Preis als die den Absatz bestimmende GroRRe aufgenommen und der Faktor wird zum so-
genannten Preis-Absatz-Faktor:

1
ufr—g

paf = > 0.

Dabei betragt das Neugeschaftswachstum aufgrund der Positionierung der Gesamtverzinsung im
Markt:

Call
: ufr — 1%)

g = min (gvzsensi (V= VMarke) HGBDR - Dyt

und diese GroRe wird so modifiziert, dass die ufr nicht erreicht wird.

Der Preis-Absatz-Faktor paf ist der fir die Neugeschéftsscheibe relevante Multiplikator, in Abhan-
gigkeit vom Neugeschéftswachstum und Marktzins. Fur den Gesamtmarkt wird vereinfachend von
einem Null-Wachstum ausgegangen. Das individuelle Wachstum ergibt sich aus der wie folgt ange-
nommenen Preis-Absatz-Funktion: Eine im Vergleich zum Marktdurchschnitt dauerhaft erhohte
Gesamtverzinsung um einen Prozentpunkt fuhrt zu einem Wachstum des Neugeschéfts von gvzsen-
si% pro Jahr. Ein solcher Zusammenhang kann aus Marktdaten grof3er deutscher Versicherer tber
die letzten Jahre geschétzt werden, wobei sich allerdings keine statistischen Signifikanzen ergeben.

Der Preis-Absatz-Faktor paf ist der Barwertfaktor einer unendlichen nachschiissigen geometrischen
Reihe mit Wachstumsrate g und konstantem Zins ufr: paf = 1/(ufr — g) und die Wachstumsrate
betragt gemé&lR Preis-Absatz-Funktion ggasis = gvzsensi - Agvz  mit  Agvz = (V — Vpmarkt)
Call/(HGBDR - Dy), siehe Abschnitt 3.1. Die Markt-Beteiligungsquote vy.rke Und gvzsensi wer-
den als Parameter vorgegeben.

Eine hohere Beteiligungsquote v fiihrt zu einem geringeren Embedded Value. Beim Neugeschéfts-
wert ist zu unterscheiden zwischen dem geringeren Wert einer Neugeschéftsscheibe (negativer
Margeneffekt) und dem hoheren Preis-Absatz-Faktor (positiver Volumeneffekt). Welcher Effekt
dominiert hangt von den konkreten Gegebenheiten ab. Die Beteiligungsquote kann in den Grenzen
der Mindestzufiihrung optimal gewé&hlt werden.
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6) Ergebnisse eines Beispielversicherers

In diesem Abschnitt wird das einfache Solvenzmodell anhand eines markttypischen Lebensversi-
cherers dargestellt.

6.1) Inputparameter

Wir verwenden fir unser Beispiel folgenden Input fur die Bewertung des Puffer Puts, der Aus-
tauschoption und die Bestimmung der jeweiligen Solvabilitatsquote. Wir unterscheiden nach indi-
viduellen Parametern, die nur fiir den betrachteten Lebensversicherer gelten und nach allgemeinen
Parametern, die fur alle Lebensversicherer gleichermalien gelten. Das Zinsniveau betrégt r = 2,66%,
die Aktivduration betrdgt Dg; = 8,1 und die Aktien- und Immobilienquote a = 5,1%. Diese Parame-
ter werden spater variiert. Angaben in TEUR:

Individuelle Parameter Allgemeine Parameter
Dr 8,10| |r 2,66%
a 5,10%/| |oprisk 2,00%
pd 0,020% | |rlzyy 10,00
Assets 10.000,00 €| |LGD 50,00%
ABWR 1.000,00 €| | Makie 6,00%
EK 200,00 €| |oaxte 20,00%
INJ 0,00 €| |vtrisk 0,50%
fr.RfB 300,00 €| |ozins 0,80%
SUAF 150,00 €| |coc 6,00%
Dvt 12,00 Smin 5,00%
flv 10,00% | | Smax 25,00%
mrz 3,30% | | Hvno 3,00%
11\Vas 0,60% OvNO 2,00%
v 85,00% | |mr 5,00%
Ifd 50,00% | |ufr 3,50%
tax 30,00% | | Vmarkt 90,00%
Fifd 4,01% | |gvzsensi 10,00
r 2,66% f|v|5|_ 5,00%
NG 1| |Ogasis 6,00%
o(VT) 1,00%
Ox 10,00%
Ocsa WAHR

Tabelle 2: Inputparameter des Beispiels

Die gesamten Ergebnisse sind im Excel-Sheet dargestellt. Hier werden nur zentrale Ergebnisse vor-
gestellt. Die Austauschoption wird in der Variante AOc_. verwendet.
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6.2) Marktwertbilanz

Aus den Inputparametern ergeben sich die folgenden Passivseiten der HGB- und Marktwertbilan-
zen. Letztere werden fir Austauschoption und Puffer Put dargestellt:

HGB-Bilanz Marktwertbilanz Marktwertbilanz
Austauschoption Puffer Put

EK 200,00 € EK 200,00 € EK 200,00 €
RfBEM 450,00 € RfBEM 450,00 € RfBEM 450,00 €
HGBDR 7.350,00 € ZU(VU) -130,94 € ZU(VU) -226,73 €
PBWR -35,28 € (1I-v)-Call 193,71 € (1-v)-Call 210,61 €
Garantie 7.385,28 € —Put -324,64 € —Put -43735€
FLV 1.000,00 € —(RM+DT) -370,45 € —(RM+DT) -197,05 €
HGBBS 9.000,00 € VNO -2,01 € VNO -2,01 €
RM 390,09 € RM 231,06 €
DT -19,64 € DT -34,01 €
ZU(VN) 1.097,66 € ZU(VN) 1.193,46 €
Garantie 7.385,28 € Garantie 7.385,28 €
FLV 1.000,00 € FLV 1.000,00 €
Assets 10.000,00 € Assets 10.000,00 €

Tabelle 3: Passivseiten der HGB- und Marktwertbilanzen

6.3) Vergleich der Optionen bezlglich Zinsniveau

Die Ergebnisse werden graphisch in Abhéngigkeit des Zinsniveaus dargestellt. Der innere Wert und
der Zeitwert der Versicherungsnehmeroption sind hier als gestapelte Flachen dargestellt und erge-
ben zusammen die Uberschussbeteiligung:

1.400

ZU(VN) = IV(VN) + G&O: Austauschoption
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ZU(VN) = IV(VN) + G&O: Puffer Put
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Abbildung 5: Zukiinftige Uberschussbeteiligung nach innerem Wert und Zeitwert bzgl. Zins

Die separate Darstellung der Zeitwerte, zeigt die deutlich unterschiedliche Struktur:
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Abbildung 6: Zeitwerte der Versicherungsnehmer-Option bzgl. Zins

Der Zeitwert der Austauschoption weist nicht die fur Black-Scholes bliche Dreiecksstruktur auf.
Zwar weist der Zeitwert einen Knick an der Stelle auf, an der der Strike der Option liegt. Der Zeit-
wert nimmt hier jedoch nicht sein Maximum an, sondern steigt mit fallenden Zinsen weiter an.
Grund ist, dass der Strike selber zinsabhédngig ist: Der Barwert der Garantie steigt mit fallenden
Zinsen, und zwar starker als die Aktiva ansteigen. Der Strike ist bei der Austauschoption erreicht,
wenn ZU(KA) = 0, also die Option am Geld ist. Beim Puffer Put wird die Uberlagerung aus den
zwei Optionen der beiden separaten Gewinnquellen sichtbar: ein kleiner Grundanteil stammt aus
der zinsunabhé&ngigen versicherungstechnischen Option. Neben dem ,.ersten Strike* an der Stelle
ZU(KA) = 0 weist der Puffer Put einen ,,zweiten Strike* auf: dies ist die Stelle (ABWR + MSL)" =
0, ab der sich der Startpuffer mehr verandert. Dann sind die aktivischen Bewertungsreserven so
negativ, dass die maximal zulassigen Stillen Lasten MSL Uberschritten sind. Bis zu diesem Punkt
nimmt der Zeitwert des Puffer Puts schwacher ab, da immer weniger Puffermittel zur Verfigung
stehen. Danach tritt die starkere Reduktion des Zeitwerts ein. Bei niedrigen Zinsen ist der Zeitwert
des Puffer Puts kleiner als der der Austauschoption. Grund ist, dass bei niedrigen Zinsen hohe akti-
vische Bewertungsreserven zur Pufferung verfligbar sind.

Der innere Wert der Option entspricht, analog zur Mindestzufiihrungsverordnung, der Summe der
positiven Gewinnquellen, multipliziert mit dem Beteiligungssatz, siehe Anhang 3. Der leicht fallen-
de Grundverlauf sind die versicherungstechnischen Gewinne und der zusétzliche Buckel sind die
Kapitalgewinne. Letztere nehmen bei steigenden Zinsen zuerst zu, fallen dann aber, wenn die Pas-
siva sich schon stark der Null gené&hert haben und die Aktiva ab dann stérker fallen.

Die Werte der Garantien und Optionen (G&O) sowie der Versicherungsnehmeroptionen (VNO)
sind kunftig mit dem Standard-Simulationsmodell zu vergleichen, welches mittelfristig das Stan-
dard-Cashflowmodell abldsen soll. Die VVorgangerversion des Simulationsmodells ist in Heinen
(2011) beschrieben. Mit Hilfe eines solchen stochastischen Modells kann tiberpriift werden, ob eher
die Austauschoption oder eher der Puffer Put eine geeignete geschlossene formelmélige Approxi-
mation der zugrunde liegenden Option darstellt.
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Die 6konomischen Eigenmittel und die Kapitalanforderung weisen folgende Entwicklung auf:

ASM und SCR: Austauschoption
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Abbildung 7: Okonomische Eigenmittel und Kapitalanforderung bzgl. Zins

Beim Puffer Put gibt es ein lokal optimales Zinsniveau. Bei diesen Zinsen ist die Kaitalanforderung
gering, denn fallende Zinsen fuhren zu aktivischen Bewertungsreserven, die den Wert des Puffer
Puts stark reduzieren. Ein optimales Zinsniveau gab es auch in dem ersten Vorschlag des GDV fur
ein Solvency Il Standardmodell, siehe GDV (2005). Dort resultierte das Zinsanstiegsrisiko aus der
steigenden Stornoquote in Kombination mit den garantierten Rickkaufswerten, welche den Zeit-
wert der Kapitalanlagen Uberstiegen. Diese Aspekte sind hier in den Versicherungsnehmer-

Optionen VNO abgebildet, welche allerdings in beiden Zinsszenarien angesetzt werden.

Solvency lI-Quote
1000%
800% /\
600% .
R P A.-Option
400% -
/ ** e Puffer Put
200% / s
0% "L I | | |
c%.«""'(z% 4% 6% 8% 10%
-200%
’ Zins

Abbildung 8: Solvency Il-Quote bzgl. Zins

Durch den starken Anstieg des Puffer Puts wird die positive Wirkung des Zinsanstiegs im mittelho-
hen Zinsbereich kompensiert. Da die Kapitalanforderung sehr klein werden kann, wird die Interpre-
tation der Solvabilitatsquote in diesen Féllen erschwert. Es ist einfacher, die stabile Differenz zwi-
schen ASM und SCR, also die absolute Uberdeckung oder die Deckungsliicke zu interpretieren.
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Briys und de Varenne (2001, 1997) berichten, dass der Borsenwert franzosischer Versicherer bei
einem starken Zinsanstieg deutlich zurlck ging, begriinden dies aber mit der Riickkaufsoption und
dem Limited Liability Put.

6.4) Vergleich der Optionen bezuglich Aktivduration

Ausgehend von dem Zinsniveau ohne antizyklische Pramie von r = 2,66% und einer Aktienquote
von 5,1% wird nun analysiert, wie sich die Aktivduration auf die Solvabilitatssituation auswirkt.
Eine Erh6hung der Aktivduration reduziert bis zum optimalen Durationsmatch den Wert der Aus-
tauschoption. Der Wert des Puffer Puts steigt allerdings, da der verfligbare Startpuffer durch Zins-
anstiege geféhrdet wird.
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1 4 7 10 13 16
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Abbildung 9: Zeitwerte der Versicherungsnehmer-Option bzgl. Aktivduration

Sofern nicht in risikolosen EU-Staatsanleihen investiert wird, konterkariert das steigende Kreditri-
siko zum Teil die positive Wirkung des Durationsmatchs. Bei hohen Aktivdurationen dominiert das
Zinsanstiegsrisiko.

ASM und SCR: Austauschoption ASM und SCR: Puffer Put
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Abbildung 10: Okonomische Eigenmittel und Kapitalanforderung bzgl. Aktivduration

Der Puffer Put wird mit der hohen Aktivduration und somit einer hohen Aktivvolatilitat sehr teuer
und die 6konomischen Eigenmittel sinken. Dies wird auch an der stark fallenden Solvabilitatsquote
deutlich. Sehr Kklar zu erkennen ist, dass die optimale Aktivduration bei der Austauschoption sehr
hoch ist und praktisch der Passivduration entspricht. Ein SchlieRen der Durationsliicke wird hier
also belohnt. Hingegen ist die Solvabilitdtsquote beim Puffer Put bei einer mittleren Aktivduration
maximal. Die beiden Optionen liefern bezlglich der Aktivduration also génzlich gegensatzliche
Steuerungsimpulse.

Solvency lI-Quote
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Abbildung 11: Solvency I1-Quote bzgl. Aktivduration

Der Puffer Put passt offensichtlich deutlich besser zu den in der Praxis beobachteten Aktivduratio-
nen.

6.5) Vergleich der Optionen bezlglich Aktienquote

Ausgehend von dem Zinsniveau ohne antizyklische Prdmie von r = 2,66% und der Aktivduration
von 8,1 wird nun analysiert, wie sich die Aktienquote auf die Solvabilitatssituation auswirkt.

Die Volatilitat der Aktivseite steigt mit der Aktienquote. Hinzu kommt, dass die in Aktien investier-
ten Gelder nicht zum Durationsmatching verwendet werden konnen. Der Wert der der Aus-
tauschoption steigt. Beim Puffer Put ist eine Durationsmatching bei niedrigen Zinsen nicht hilfreich,
da dies den Startpuffer gefahrdet. Aktieninvestments werden zudem durch eine Uberrendite be-
lohnt.
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Abbildung 12: Zeitwerte der Versicherungsnehmer-Option bzgl. Aktienquote

Die 6konomischen Eigenmittel und die Kapitalanforderung hangen wie folgt von der Aktienquote

ab:
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Abbildung 13: Okonomische Eigenmittel und Kapitalanforderung bzgl. Aktienquote

Die Kapitalanforderung steigt aufgrund des hohen und linear mit der Aktienquote zunehmenden
Aktienrisikos. Entgegen der Intuition aus der allgemeinen Portfoliotheorie, nach welcher alle Assets
einen strikt positiven Investmentanteil im Risikominimum haben, fuhrt eine Aktienquote von null
zur minimalen Kapitalanforderung. Dies liegt daran, dass bei jeder Asset Allokation ein ALM-
Zinsrisiko verbleibt. Um das grof3e Zinsrisiko der Passivseite zu hedgen, wére ein entsprechendes
festverzinsliches Investment auf der Aktivseite notig. Dies gelingt wegen der kiirzeren Aktivdurati-
on nicht und wirde durch ein Investment in Aktien noch weiter eingeschrénkt werden.
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Abbildung 14: Solvency I1-Quote bzgl. Aktienquote

Wahrend die Austauschoption zu einem vélligen Verzicht auf Aktien dréngt, entspricht die optima-
le Aktienquote beim Puffer Put der Realitat, wie im nachsten Abschnitt genauer dargestellt.
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Anhang 1: Kreditrisiko
Das Kreditrisiko umfasst hier vereinfacht das Ausfallrisiko und das Spreadrisiko.
creditrisk = defaultrisk + spreadrisk.

Das Spreadrisiko ubernimmt die Rolle der llliquiditatspramie, welche bei Halten bis zur Endféallig-
keit verdient werden kann. Insbesondere bei mehrjahrigen Investments ist in den am Markt be-
obachtbaren Spreads neben dem eigentlichen Ausfallrisiko auch das Spreadanderungsrisiko bzw.
das Ratingmigrationsrisiko enthalten, da das Risiko der Ratingverschlechterung zu einer héheren
Renditeanforderung fiihrt. Dieses Anderungsrisiko ordnen wir dem Spreadrisiko zu.

Das Ausfallrisiko, ausgedriickt als Faktor bezogen auf die ausfallrisikobehafteten Investments, be-
tragt gemal Vasicek (2002):

N_l(pd) + /PKredit * 2158>
Y, 1- PKredit

Die Probability of Default, pd, ist die mittlere Ausfallwahrscheinlichkeit des FI-Portfolios. Vasicek
(2002) hat eine Verallgemeinerung der hier verwendeten Vasicek-Kreditrisikoverteilung vorge-
schlagen. Denn eigentlich musste die Ausfallwahrscheinlichkeit in eine mehrjéhrige Ausfallwahr-
scheinlichkeit passend zur Restlaufzeit der Aktiva umgerechnet werden und das resultierende
Spreadrisiko danach auf den betrachteten Zeithorizont heruntergerechnet werden. Wir folgen statt-
dessen dem Basel I1-Ansatz und verwenden den unten dargestellten Maturity Faktor.

defaultrisk = LGD - N <

Dabei ist pkreqit 1St die Korrelation der kreditrisikobehafteten Assets. Im Rahmen von Basel 1l wird
angenommen, dass die Korrelation mit steigender Ausfallwahrscheinlichkeit fallt und sich insgesamt in
einem Intervall zwischen 0,12 und 0,24 bewegt, siehe Basel Committee on Banking Supervision (2005),
Albrecht (2006):

1— e—50'pd 1— e—50-pd
Prredit = 0,12 ————5—+ 0,24~ <1 - 1_—6_50)

Bei Ausfall wird davon ausgegangen, dass immer der gleiche Anteil ausfallt, der sogenannte Loss
Given Default, LGD. Die Vasicek-Kreditrisikoverteilung setzt ein in der Praxis nicht vorhandenes
breit diversifiziertes Portfolio voraus. Das tatsdchliche Kreditrisiko ist also hoher. Die Vasicek-
Verteilung wird auch in Risikoanalysen der DAV AG Bewertung von Garantien (2012a, b) verwen-
det.

In Rahmen von Basel Il, siehe Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2004), wird ebenfalls die
Vasicek-Kreditrisikoverteilung verwendet:

Basel 11 umfasst sowohl das Ausfall- als auch das Spreadédnderungsrisiko:

creditrisk = defaultrisk - mf,
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wobei der Maturity Faktor, mf, das von der Restlaufzeit der Aktiva getriebene Spreadanderungsrisi-
ko abbildet:

1+ (lz—25)-b
= " 15b

> 0 fir pd = 0,002%.

Fur rlz = 1 ist mf = 1, das heif3t, dass der Maturity Faktor nur bei hoheren Restlaufzeiten auch
einen Spread-Anteil umfasst. Ferner verwenden wir im Sinne von Solvency |1 die &ltere Variante
des Faktors b, welche neben dem unerwarteten auch den erwarteten Schaden umfasst, siehe Basel
Committee on Banking Supervision (2004):

b = (0,08451 — 0,05898 - In(pd))".

Die Kalibrierung des Maturity Faktors weist fur sehr geringe Ausfallwahrscheinlichkeiten aber
starke Schwachen auf: Zum Beispiel kann der Nenner negativ werden bei Kleinen, aber positiven,
Ausfallwahrscheinlichkeiten und Restlaufzeiten gréRer eins, was zu einem negativen Maturity Fak-
tor fuhrt. Fir den Extremfall, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit gegen null geht, betrégt der Matu-
rity Faktor (5 —2- DFLO)/3 und fallt sogar mit der Restlaufzeit und ein negativer Maturity Faktor
tritt ab einer Restlaufzeit von 2,5 auf. Wirde man versuchen, diese Fehler durch eine Maximierung
des Maturity Faktors mit null zu beheben, so kdnnten diese kleinen Ausfallwahrscheinlichkeiten
falschlicherweise ohne Risikokapitalanforderung verdient werden. Daher wird die Funktion mf auf
den Bereich beschrankt, in dem sie positiv ist, mit der Restlaufzeit steigt und mit der Ausfallwahr-
scheinlichkeit féllt. Dies wird erreicht, indem die Mindestausfallwahrscheinlichkeit auf 0.002%
gesetzt wird.

Der Spread — nicht jedoch der auf das Ausfallrisiko entfallende Anteil der Uberrendite — kann vom
Versicherungsunternehmen tatséchlich verdient werden, wenn das festverzinsliche Wertpapier bis
zum Ablauf gehalten wird. Der Spread wird angesetzt als der Erwartungswert des creditrisks:
spread = E(creditrisk — LGD - pd)

= E(defaultrisk) - mf — LGD - pd

= LGD - pd - mf — LGD - pd

= LGD - pd - (mf —1).
Tabelle 4 gibt ein Beispiel fur die beschriebenen KreditrisikogroRen. Die empirischen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten pd in Abhéngigkeit der Ratingeinstufung sind geméal? QIS6, siehe GDV (2012a),
angesetzt. Der restlaufzeitabhéngige spread kann beim Halten bis zur Endfélligkeit verdient werden.
Das defaultrisk beschreibt das Risiko eines Ausfalls bei gegebenen Loss Given Default. Die rest-

laufzeitabhangigen Kreditrisikofaktoren creditrisk folgen dem in Basel Il verwendeten Vasicek
Kreditrisikomodell. Sie steigen mit der Restlaufzeit und einer Rating-Verschlechterung stark an.

-46 -



Ratin d spread default creditrisk
g P rlz=4 |rlz=8 |rlz=12 | risk rlz=4 |rlz=8 |rlz=12

AAA 0,002% | 0,01% | 0,02% | 0,04% | 0,03% | 0,26% | 0,63% | 1,13%

AA 0,010% | 0,02% | 0,04% | 0,08% | 0,12% | 0,52% | 1,18% | 2,05%

A 0,050% | 0,04% | 0,11% | 0,21% | 049% | 134% | 2,73% | 455%
BBB 0,240% | 0,11% | 0,30% | 0,55% | 1,75% | 3,41% | 6,12% | 9,68%
BB 1,200% | 0,30% | 0,80% | 1,45% | 5,09% | 7,67% | 11,88% | 17,40%
B 4,175% | 0,60% | 159% | 2,88% | 9,97/% | 12,85% | 17,56% | 23,75%
C 4,175% | 0,60% | 159% | 2,88% | 997% | 12,85% | 17,56% | 23,75%

Tabelle 4: Kreditrisikofaktoren nach Rating und Restlaufzeit (fur LGD = 50%, r = 2,66%)

Insgesamt erscheint die Verwendung des Basel 1l1-Ansatzes auch fiir Zwecke von Solvency Il ge-
eignet, obwohl er zu geringeren Kapitalanforderungen fiihrt.

Die Varianz der Rendite der ausfallrisikobehafteten Investments, welche fir die Varianz der Kapi-
talanlagerendite bendtigt wird, wird hier mit Hilfe einer Approximation der bivariaten Normalver-

teilung N, (x,x; p) = (N(x))2 +p- (n(x))2 bestimmt, wobei n(-) die Dichte der Standardnormal-
verteilung ist, siehe Vasicek (2002). Spreadrisiken flieRen dort nicht ein, so dass noch die Multipli-
kation mit dem Faktor mf? erforderlich ist:

O%reqit = Mf2 - [N;(N~1(pd), N=*(pd); pkredir) — pd?]
2

~ mf? - Pgredit ° (n(N_l(pd)))

Eine Alternative, die fur grol3e pgreqit UNd Kleine pd hohere Varianzen liefert, wére Drezner und
Wesolowsky (1989, Seite 103), siehe auch West (2005) fir entsprechenden Visual Basic Code.
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Anhang 2: Durationseigenschaften

Die modifizierte Duration bietet neben der Zinssensitivitat auch noch weitere Interpretationen, die
fir das einfache Solvency Modell mit flacher Zinsstrukturkurve nitzlich sind. Wie nachfolgend
gezeigt, entspricht die Passivduration dem Abwicklungsbarwertfaktor.

Die Garantie ist zu jedem Zeitpunkt t der Barwert aller garantierten kiinftigen Cashflows:
Garantie; = Y151 (CFypr-vy) firt >0

mit dem Spezialfall fur t = 0:

Garantie = Y1 (CF; - v).

Dabei ist CF; der Netto-Cashflow fir t = 1, 2, ..., oo aus kunftigen Leistungen minus kunftigen Bei-
trdgen, mit best estimate Sterblichkeit und Kosten und unter Ansatz von Storno und Kapitalabfin-
dung. Die Barwertbildung erfolgt mit dem annahmegemaR konstanten risikolosen Marktzins r bzw.
mit dem Diskontfaktor

1

— — yt — —ln(1+r)-t.
1+t

Vi vi=e

und wir bezeichnen hier kurz v; = v.

Wir nehmen einen geometrischen Bestandsabbau mit der Rate kyr > 0 an. Dies bedeutet insbeson-
dere, dass der Bestand positiv ist und es im Verlauf auch bleibt. Zu jedem Zeitpunkt gilt, dass die
Summe der noch ausstehenden Cashflows um die Rate xy1 kleiner ist als ein Zeitpunkt vorher. Da-
mit ist auch jeder einzelne Cashflow entsprechend kleiner als der Vorherige und dieses Muster gilt
unabhéngig vom Zins auch fur die Garantiewerte:

Yot41 CFr  CFyy  Garantieg,
Y.stCF. ~ CF,  Garantie,

e_K-VT’

Garantie, = Garantie - e VTt furt >0,

CF; = Garantie - e™*VT - (eKVT“n(”r) — 1) = Garantie/Dyr  flrr>e VT — 1,

—kyT(t-1)
CF, = e~ *vr(t-D . CF, = Garantie e furt>1.
Dyt
Die modifizierte Passivduration als MaR flr die Zinssensitivitat ist definiert als die negative relative
Ableitung des Marktwertes der Garantie nach dem Marktzins. Nachfolgend wird th1(t' e xt.
(eX _ 1)) — eX

——; unter der Nebenbedingung r > e™T — 1 ~ —kyr bzw. r > e ™ — 1 ~ —Kkp
verwendet. Zusammen gilt die Anforderung:

r > max(e VT, e T*FI) — 1,
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Der Zins darf also leicht negativ werden. Man erhélt also die folgende positive Duration:

Dyr = Dyt (r)

d Garantie 1
dr Garantie

V' Xs1(t-CFe - vy)
Garantie

A\ Zt>1(t- e—KvT-(t—l) . CF1 . e—ln(1+r)-t)
Garantie

= v Yy (t . e~ (kyT+In(1+0)t | (eKVT+ln(1+r) _ 1))

e1<V-1~+ln(1+r)

v ekvr+in(1+r) _ 1

eKVT

evr-(1+4+r)—1

1

=—>0
1—e T +r

1
Kyt + r.

Damit kann man die Bestandsabbaurate gemeinsam aus Duration und Zins, z. B. der zu Beginn ge-
gebenen Passivduration Dyt (r,) und dem Zinsniveau ry, bestimmen:

1
Dyt (ro)

1

—_— 1.
Dyr(ro) 0

Kyt = —In (1 — + ro) ~

Die Bestandsabbaurate ist eine Konstante und unabhingig von spateren Anderungen des Zinses und
der Passivduration. Zins und Passivduration kénnen sich im Modell nur konsistent zueinander ver-
andern, so dass die Bestandsabbaurate konstant bleibt. Damit sie positiv und definiert ist, kyr > 0,
mussen folgende Beziehungen zwischen den AusgangsgroRen gelten:

1
<D < —.
1+ 1, vt (o) =

Entsprechend wird fir die Aktivduration vorgegangen, wobei also fur die festverzinslichen Wertpa-
piere ebenfalls ein geometrischer Bestandsabbau angenommen wird:

=49 -



1
Dpr = Dei(r) = T—ewmisr" 0

mit

1 1
— (1 L ) .
a ! D (ro) T To D (1) fo

und fur kg; > 0 missen folgende Beziehungen zwischen den Ausgangsgrofien gelten:

! < Dgy( )<1
1+r, FI\To ry

Der Abwicklungsbarwertfaktor ist definiert als der Barwert des relativen Bestandsabwicklungsmus-
ters:

_ Li=o(Garantie - vy 1)

bf
4 Garantie

eX

eX—1

Nachfolgend wird Yo e ™t = unter der Nebenbedingung r > e™*vT — 1 genutzt. Man erhalt:

abf - Garantie = Y;»,(Garantie, - V¢, )
= Yiso(Garantie - e VTt .y )

= Garantie'v- tho(e—(KVT+ln(1+r))-t)

eKVT+1n(1+r)

= Garantie-v- P cr

= Garantie - ————
1+r—e VT

= Garantie * Dyr.
Also gilt unter der Annahme des geometrischen Bestandsabbaus:
abf = DVT'

Die Restlaufzeit des Bestands wird fur die Austauschoption benétigt. Unter der Nebenbedingung
kyt > 0, welche bereits geméal obiger Annahmen erfillt ist, betragt sie:

_ Leea(t- CFy)
~ Xea(CFY)

B thl(t . e—KVT'(t—l) . CFl)
B Yisp (e DL CFy)

rlz
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e Kyt

Cexvr — 1

_ 1

C1—ewr
Dies entspricht der Duration bei Zins r = 0.

Wir betrachten nun die Zinsabhéngigkeit der Duration. Neben der tiblichen Konvexitét ist die Dura-
tion der Duration ein geeignetes Mal3 hierf(r:

D B 1 dDyr
Dvr h DVT d r
1
B 1 d? Garantie 1 N d Garantie d Garantie
Dyt d r2 Garantie dr dr
1 Dyt
Dyt ( VT T VT AR rantie

1 2
=D (Cyr — D).
VT

Die Duration der Duration ist bei dem angenommenen geometrischen Bestandsabbau positiv und
entspricht der Duration selber:

1 dDyr
DDVT = _D_- d
VT r

1
1 dy—F=wray
DVT dr

1 -1
DVT (1 — e KVT + r)z

— 1 DZ
- DVT VT

= DVT'

Entsprechend gilt fur die folgenden Durationen der Duration D](J“\BT = Dyr.
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Mit geometrischem Bestandsabbau, also Dyt = - , gilt fUr die n-te Ableitung:

—e KVT+r

d™ Garantie(r)
dr?

= (—1)" - n! - Garantie(r) - Dy (1).

Wir verwenden nun die komplette Taylor-Entwicklung sowie Y50 x" = i unter den Nebenbe-
dingungen r,ry > e VT — 1, wobei die Anforderung an r, aufgrund unserer Anforderung an die

Beziehung der Inputgréiien ﬁ< Dyr(1ro) <rl erfillt ist. Eine obere Schranke r < 2-ry —
0 0

e™*vT 4+ 1 greift nicht, da man iterativ stets knapp unter dieser bleiben kann von diesem Niveau
ausgehend erneut die Garantie zu diesem Zinsniveau bestimmen kann. Mit dem Zins r, = mrz —
myr erhélt man schlieBlich:

Garantie = Garantie(r)

1

d™ Garantie(r)
=Yoo — -;-(r—ro)“
Ig .

drn

= Y os0(—1)" - n! - Garantie(rg) - D(ro) - = - (r — )™
v n!

= Garantie(r,) -ano(—DVT(l‘o) (r— r0))n

= Gar‘antle(ro) 1— (_DVT(FO) (r— ro))
~ Garantie(r,)

14 Dyr(ro) - (r — 1)

= Garantie(r,) '%’

Gegeben sind der Marktzins r, zum Stichtag, die entsprechende Duration Dyr(r,), sowie
HGBDR = Garantie(rygg) zum Zins rygg = mrz — my. Daraus ergibt sich die zum anfénglichen
Marktzins geltende Garantie:

Garantie(rg) = HGBDR - (1 + Dy(ro) - (mrz — myr — ro)).

-52 -



Damit erhélt man nun eine Darstellung fur die Garantie zu beliebigem Zinsniveau, die nicht explizit
von den zu Beginn gegebenen Marktwerten abhéngt:

Garantie(r,)
1+ Dyr(ro) - (r — 1)

Garantie(r) =

1+ Dyr(ro) - (mrz — myt — o)

= HGBDR -
1+ DVT(FO) (r— ro)

1—e7T + mrz — myry

= HGBDR -
1—e™T +r

Die zukinftigen Gewinne aus der Biometrie-Marge vor Stress betragen dann:

) Dyt (r
ZU(VT) = (HGBDR — Garantie(mrz)) '—VT( )
Dyr(mrz)
Dyr(r
= (Garantie(mrz — myt) — Garantie(mrz)) - #rir)z)
VT

= Myt - HGBDR - DVT(r).

Fur die festverzinslichen Wertpapiere erhalt man eine entsprechendes Ergebnis, unter den Neben-
bedingungen r,ry, > e *FI — 1, wobei die Anforderung an r, aufgrund unserer Anforderung an die

Beziehung der InputgrélRen L < Dgp(rg) < 2 erfiillt ist:
1+r0 Ig

D (1)

D (ro)

1—e ™ 41,
= Fl(ro) " —1 — e_KFI + ¢ .

FI(r) = FI(ry) -

Hallerbach (2001) hat eine pauschale Konvexitatskorrektur der Ausgangsduration vorgeschlagen.
Diese fihrt im Fall des geometrischen Bestandsabbaus zu der von uns verwendeten Duration:

Dy (ro)

DHallerbach —
VT ) 1+ Dyr(ro) - (r —rp)

= Dyr(r).

Die Duration wird hiermit bei nicht geometrischem Bestandsabbau, insbesondere bei niedrigen Zin-
sen, zum Teil extrem tberschatzt. Damit fallen die Marktwerte zu hoch aus. Dies ist konservativ, da
die Passivduration in der Regel hoher ist als die Aktivduration. Bei sehr niedrigen Zinsen kann die
Duration allerdings auf der anderen Seite sogar negativ werden.

Eine Alternative wére die Verwendung der Exponentialfunktion fur die Ausgangsduration Dy (ry),
welche an der Stelle r, = (mrz — my) zu berechnen ist. Dadurch wirde eine pauschale Konvexi-
tatskorrektur durchgefiihrt und negative Durationen flr sehr hohe Zinsniveaus vermieden werden.
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Diese Approximation wird jedoch nicht verwendet, da sie eine konstante Duration und Konvexitat
hat:

Garantie(r) ~ HGBDR - e_DVT(ro)'(I'—(er—mVT))’

Don(r) = d Garantie(r) 1 — Dyr(ry)
vt = dr Garantie(r) vrifol,
d? Garantie(r) 1 5
Cvr() = dr? . Garantie(r) Dy (ro).

Wie die Zerlegung der modifizierten Konvexitat Cyr = D3 — dDyr

zeigt, handelt es sich um den

dr
Spezialfall, bei dem sich die Duration nicht mit dem Zins &ndert, aber trotzdem Konvexitét vorliegt.
. . . . . . N _ d3 Garantie(r) ] 1 _
Die Duration der Duration ist null. Die Hyperkonvexitat betragt Hyr = - Garantio® =

D31(ro) und so weiter.
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Anhang 3: Innerer Wert und Zeitwert

Eine Option kann in ihren inneren Wert 1V (inner value) und ihren Zeitwert TV (time value) zerlegt
werden. Der innere Wert wird definiert als der Grenzwert des Optionswertes, wenn die Volatilitat
gegen null geht. Der Rest ist der Zeitwert, welcher ausschlieBlich darauf beruht, dass die Option
aufgrund kinftiger Schwankungen (weiter) ins Geld kommt.

Damit der Call stets positiv ist und die Garantie nie unterschritten wird, muss der Put je Gewinn-
quelle eine Mindestgrolie in Hohe der negativen zukunftigen Uberschsse erreichen:

Call(") = ZU(") + Put(-) > 0,

so dass sich folgende MindestgréiRen flr den gesamten Put Gber alle Gewinnguellen und den inne-
ren Wert Kundenbeteiligung ergeben:

IV(Put)Mind = (—z((KA))" + (-Z0(VT))",
IV(VN)Mind = y .. ((zU(KA))+ + (ZU(VT))+).

Die Austauschoption, AO, siehe Anhang 4, erreicht in der Variante AO¢_, 5 den Mindestwert bereits
genau durch ihren inneren Wert und in der Variante AOg_,, wird der Mindestwert erreicht oder
sogar Uberschritten:

(A — B)* = max ((—zU)+; (—ZU(KA))+) fiir AOg_,

IV(AO) = . _
(A—-CO)* = IV(Put)Mind fiir AOc_, 5.

Der Puffer Put hat geringe innere Werte. Er wird pro Gewinnquelle auf die jeweiligen negativen
zukiinftigen Uberschiisse angehoben. Fiir die Summe tiber alle Gewinnquellen ergibt sich:

IV(PP) = max(IV(PP)ver Max; [v(pp)Mind),
PP = IV(PP) + TV(PP)
und der Zeitwert wird entsprechend angepasst:

+

TV(PP) = (WVOF Max _ IV(W))

Der Puffer Put vor Maximierung betrégt:

(
|
PPVorMax — (Aktien + FI) - 4

L

Tl T
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mit

m + vm?2 + 2802

02

p:

Der innere Wert des Puffer Puts vor Maximierung ist nach folgenden Fallen zu unterscheiden:

lv(ﬁ)vorMax a
/(Aktien + FI) m<0 m=0 m>0
0=0 keine L6sung
2 1
_%<8<0 [a—X x<0 {—X x<0
0 x=0
5>0 [% x>0

Tabelle 5: Innere Werte des Puffer Puts

mit

9=~

Die G&O messen im Rahmen einer stochastischen Simulation den Zeitwert der Option. Ohne
Stochastik entwickeln sich alle ModellgroRen auf dem sogenannten Mittleren Pfad. Dieser ist de-
terministisch und glatt, also nicht durch Zufallsschwankungen verrauscht. Auf dem Mittleren Pfad
realisieren sich die inneren Werte und es gilt insbesondere:

IV(ZU) = Iv(Call) - IV(Put) = ZU.

Die ZU(VU) sind der Mittelwert Gber alle Pfade. Damit sind die G&O(VU) automatisch vom de-
terministischen Wert abgezogen:

ZU(VU) = IV(VU) — G&O(VU)
mit
IV(VU) = (1-v)-IV(Call) — IV(Put)
= (1-v)-ZU — v:IV(Put),
G&O(VU) = IV(VU) — ZU(VU)
= [(1-v)-IV(Call) — IV(Put)] - [(1-v)-Call — Put]

=v-TV.
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Die G&O aus Versicherungsnehmersicht sind entsprechend definiert als
ZU(VN) = IV(VN) + G&O(VN)
mit
IV(VN) = v-IV(Call)
=v-(ZU + IV(Put))
und aus der Bilanzgleichung folgt direkt die Identitat
G&O(VU) = G&O(VN) = G&O.

Die inneren Werte der VU- und VN-Option addieren sich also zu ZU und die Zeitwerte addieren
sich zu null:

G&O =-TV(VU) = TV(VN) = v-TV
mit

TV = TV(Call) = TV(Put).
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Anhang 4: Die Austauschoption

In der quantitativen Auswirkungsstudie QIS 6 des GDV (2012a, 2012b) und im LTGA wird der
Wert des Puts mit Hilfe der Austauschoption in einer geschlossenen Formel abgebildet. Die Aus-
tauschoption wurde von Margrabe (1978) eingeflihrt und ist eine Verallgemeinerung der bekannten
Formel von Black und Scholes (1973). Der Unterschied besteht darin, dass man in der Aus-
tauschoption das Recht auf den Barwert der Garantieleistungen hat, welcher wegen des stochasti-
schen Zinses selbst stochastisch ist, wahrend die Black-Scholes-Formel eine nominal fixe Garantie
gibt. Im Versicherungskontext ist daher die Austauschoption angemessen, siehe auch Jurin und
Margrabe (2005), welche dieses Instrument im Rahmen der Bewertung eines Defined Benefit-
Pensionsplans anwenden. Die Austauschoption ermdglicht es, bei Falligkeit der Option das beste-
hende Portfolio mit heutigem Wert B gegen das Portfolio mit heutigem Wert A zu tauschen. Beide
Portfolios sind stochastisch, wahrend bei der tblichen Black-Scholes-Formel der Strike konstant ist.

Die Austauschoption geht von einer geometrischen Brownschen Bewegung fiir die Risiken aus. Es
wird also die risikomindernde Tatsache ignoriert, dass das zentrale Zinsrisiko tber eine Mean Re-
version verfigt, siehe das Vasicek-Zinsmodell in Abschnitt 2.2. Die Austauschoption uberschatzt in
dieser Hinsicht das Risiko. Auf der anderen Seite ignoriert die Austauschoption die handelsrechtli-
chen Bilanzperioden, die sich aus der jahrlichen Anwendung der Mindestzufuhrung ergibt. Der Op-
tionswert aus dem Simulationsmodell liegt in der Praxis regelmaRig deutlich hoher.

Bei Verwendung einer alternativen Formel fur den Put dndern sich die GréRen ZU(VN), ZU(VU)
und DT in der Marktwertbilanz.

Aus den Put-Call-Paritaten der Black-Scholes-Formel und der Austauschoption
Garantie + ZU + Put = Garantie + Call,

B+AOg o =A+A0, .5

erhalt man

A = Garantie,

B = Garantie + ZU,

Put = AOg_,4,

Call = A0, _,g,

wobei die ZU auch negativ sein kénnen. Mit dieser Parametrisierung wird die Austauschoption in
QIS 6 gerechnet.

Eine alternative Parametrisierung, gekennzeichnet durch Schlange, erhélt man aus den Paritaten und
der differenzierten Betrachtung der Gewinnquellen:
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Garantie + ZU(KA) + ZU(VT) + Put = Garantie + Call,
C+D+A0c,s+AO0p o =A+0+A0s ,c+ADg,p

mit

A = Garantie,

C = Garantie + ZU(KA),

D = zO(VT)

und unter der vereinfachenden Annahme, dass D konstant ist:
AO¢_,p =AO0c_, + AOp_,y = AO(_,4 + (-D)",

AOp_,¢ = A0p_,c + ADy_,p = ADp_,c + (D)".

Der Term (-D)" wird dabei in den inneren Wert von AO¢_,, definiert, sieche Anhang 3. Entspre-
chendes gilt fiir (D) und AO4_,c.

Je nachdem, ob wir die Gewinnguelle gemeinsam oder separat modellieren, benutzen wir die Be-
zeichnung AOx_,, mit X = B oder X =C.

Die Volatilitat ca der Garantie ergibt sich direkt aus der Zinsvolatilitat ozns und der Passivduration.
Die Standardabweichung des Aktivportfolios der Austauschoption entspricht der Standardabwei-
chung o(KA) des Puffer Puts:

oa = Dy " 0zins,
ox = o(KA)
und die Korrelation stammt ausschlieBlich aus der gemeinsamen Zinssensitivitat der Aktiv- und der

Passivseite. Nach Fitten der in QIS und LTGA vorgegeben Datentabelle, siehe letzter Faktor, be-
tragt sie approximativ:

Dy * 0 Dyr — D 2
oao = (1—a)- FI ' OZins _(1_( VT FI ))

Dpp * 0Zins + Okredit max(Dyr, Dgp) + 5

Anmerkung: In der QIS 6 wird abweichend B definiert als B = Garantie + ZU(VN) und zur Be-
stimmung von o, wird die modifizierte Duration der Leistungscashflows (also Passivcashflows
ohne Pramiencashflows) verwendet anstatt der sachgerechten Passivduration Dy.

Bei Verzicht auf Neugeschéaft kann der Limited Liability Put gezogen werden, welcher den Wert
der gesamten Option stark, fir x > 0 bis maximal auf das Eigenkapital, reduziert. Der LLP berech-
net sich wie die Austauschoption, bei welcher die Garantie um das Eigenkapital reduziert wird. Der
Wert der Austauschoption unter der Mdglichkeit, dass Neugeschaft einzustellen betragt:

-59 -



AOw . = AOy_, 5 wenn NG = 1
X=A mx_,A — mx_)(A_EK) <EK wennNG=0

mit der GrundgroRe der Austauschoption

AOx_ = A-N(0) —X-N(o — 0, - V1lz),

X
op - Vrlz

Ozln(é)+%-rlz-oﬁ.

Die Laufzeit der Option entspricht der Restlaufzeit des Bestandes, also gemaR Anhang 2:

rlz = ———
1—e¥vr’

wahrend im QIS und LTGA die mittlere Restlaufzeit des Leistungscashflows verwendet wird. Die
Austauschoption beriicksichtigt keine Bilanzperioden, denn es ist nur der Zustand am Ende der Op-
tionslaufzeit relevant. N(-) ist die Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung. Die Volatilitat
o, der Differenz der Portfolien A und B betragt:

op = \/Gf\ + 0(KA)? — 2 - pag - 04 - 0(KA).

Mit der hohen Korrelation und unter der Annahme, dass die Aktienquote gering ist, gilt ungefahr
op = |op — 0(KA)| = |Dyt — Dpyl * 0zins Und man sieht, dass der Zeitwert der Austauschoption
von der Durationsliicke bzw. der Volatilitatsliicke getrieben wird.
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Anhang 5: Appraisal Value

In Abschnitt 5 wird im Rahmen des Neugeschaftswerts der Neugeschéftsfaktor kyr verwendet. Um
die Konsistenz zum Wert des Gesamtbestands sicher zu stellen, wird ein Faktor bezogen auf den
Bestand als Anteil des Neugeschéfts verwendet. Fir solche Grolien kdnnte der gleiche Faktor ver-
wendet werden, wenn der Produktmix gleich bleibt und Ertrag und Risiko tber den Vertragsverlauf
gleich blieben. Dann ware der Ertrag proportional zum Risiko und der Neugeschaftsfaktor
de xyT betragen. Dieser Faktor ergibt sich bereits intuitiv aus der Tatsache, das sich der Bestand
annahmegemaR im Gleichgewicht befindet, sich bei Neugeschéft also nicht verandert, ohne Neuge-
schaft jedoch pro Jahr um die Bestandsabriebsrate kyr reduziert. Folglich macht die Neugeschéfts-
scheibe eines Jahres genau den Anteil kyr des aktuellen Bestands aus — vorausgesetzt, Ertrag und
Risiko sind im Vertragsverlauf konstant.

Diese Voraussetzung ist jedoch im Allgemeinen gerade nicht erfillt. Z. B. ist es plausibel, anzu-
nehmen, dass der Ertrag entweder konstant ist, oder tendenziell im Vertragsverlauf steigt, wenn der
wichtige Zinsgewinn absolut mit der Deckungsrickstellung steigt und wie nachfolgend erldutert
zudem die Risikomarge féllt. Des Weiteren sind die Kapitalkosten zwar proportional zum konstan-
ten handelsrechtlichen Eigenkapital, dieses dient aber der Bedeckung der Kapitalanforderung so
dass der Verlauf der Kapitalanforderung entscheidend ist. Diese sinkt — anders als bei Solvency | —
im Vertragsverlauf, da das wichtige Zinsrisiko abnimmt. Die DAV Unterarbeitsgruppe Stornoab-
schlag (2014) arbeitet beispielsweise mit der Annahme, dass die Aktivduration eines Vertrages auf-
grund der Kkollektiven Kapitalanlage konstant ist und der Aktivduration des gesamten Bestandes
entspricht. Die Passivduration des Vertrags ist zu Vertragsbeginn in der Regel hoher als die Aktiv-
duration, so dass ein Zinssenkungsrisiko vorliegt, wahrend sie gegen Vertragsende gegen null geht
und damit sogar das Zinssenkungsrisiko reduziert, die Kapitalanforderung aus dem Zinsrisiko wird
also sogar negativ.

Aufgrund dieser unterschiedlichen Verlaufe von Ertrag und Risiko représentiert der Bestand, wel-
che auch alte Neugeschéaftsscheiben kurz vor Ablauf umfasst, im Vergleich zu einer neuen Neuge-
schéftsscheibe tendenziell tberdurchschnittlich viel Ertrag aber nur unterdurchschnittlich viel Risi-
kokapitalkosten. Der Wert des Bestands kann also nicht direkt fir das Neugeschaft Gbernommen
werden. Bezogen auf den Bestand ist der Anteil einer Neugeschaftsscheibe am Ertrag wohl eher
geringer und ihr Anteil an den Kapitalkosten hoher.

Es werden daher Profile a; Uber die Vertragslaufzeit i eines noch im Bestand befindlichen Vertrages
angenommen. Der Profilverlauf folgt einer geometrischen Entwicklung mit Rate a. Diese Profile
werden gewichtet mit der Wahrscheinlichkeit, dass ein Vertrag noch im Bestand ist. Dabei wird
angenommen, dass jeder einzelne Vertrag sich in dem gleichen Malle geometrisch mit Rate xyt
abbaut wie der gesamte Bestand:

a; = ela—wyr)i i=0,1,2,..,00 mit 0 < a < Kyr.
Fur ein solches Profil ergibt sich der nachfolgende Neugeschaftsfaktor bezogen auf den Bestand.
Die darin angesetzte barwertige Neugeschaftsscheibe als Teil des barwertigen Bestands kann wie

folgt schematisch (ber die Vertragslaufzeit i und die kinftigen Zeitpunkte t =0, 1, 2, ..., oo darge-
stellt werden:
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Der Neugeschéftsfaktor entspricht dem Verhaltnis der fett markiert kiinftigen Neugeschéaftsscheibe
im Verhaltnis zur Summe des gesamten kiinftigen Bestands:

© (v.-a
Neugeschaftsfaktor = Et_O( t oot)
LiZo(Ve- LiZeay)

Z?;O e(oc—KVT—ln(1+r))-t

= Zao(_e—ln(1+r)-t . Zfit e(a—KVT)-i)

e vt - (1+r)
_ et (1+r)—e“
- Z?’;O(e(a_KVT_ln(1+r))'t+KVT)
e — eKXvr

e vt - (1+r)
et - (1+r) — e
1 et - (1+4r)
eT—eT eV (1 +1) — e®

eKVT — eO(

ekvrt

Der Neugeschéftsfaktor liegt zwischen null und eins. Es bestehen folgende Spezialfalle:
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(e VT

=1 fira = —o0
ekvT
e¥vT — pTKvT
pr ~ 2 Ky fir a = —xyr
eKVT — 1 1
) I et hewT.r A — fira= —In(1+7r)
Neugeschaftsfaktor = < eKvT Dyt
e¥vt — 1 }
P fira=20
eVT —1 —r .
TzKVT—r fur(x=ln(1+r)<KVT
\ 0 fir o gegen xyr.

In Abschnitt 5 wird im Rahmen der Bestimmung des Neugeschaftswerts fur den Ertrag vereinfa-
chend das konstante Profil a = 0 als Ansatz gewéhlt, womit sich als Spezialfall approximativ der
Neugeschaftsfaktor kyr ergibt. Fir das den Kapitalkosten zugrundeliegende Risiko ist hingegen
eher das fallende Profil a = —In(1 + r) angemessen, um den Neugeschéftswert nicht zu tberschat-
zen. Je hoher der Zins, desto stéarker ist das Zinssenkungsrisiko und entsprechend steiler das Profil.
Es ergibt sich der Spezialfall des Neugeschaftsfaktors von approximativ 1/Dy-. Je steiler das Pro-
fil, desto groRer sind die resultierenden Neugeschéftsfaktoren. Da wir beide Faktoren zur Vereinfa-
chung approximiert haben, gilt diese Beziehung bei kleinem xy. Eine kiinftige genauere Analyse
der Ertrags- und Risikoprofile zur Verifizierung dieser Ansétze waére hilfreich.

-63-



Anhang 6: Leakage Test

Durch die Bilanzgleichung der 6konomischen Marktwertbilanz ist die innere Konsistenz des Mo-
dells, also die Widerspruchsfreiheit, sichergestellt. Die korrekte Umsetzung des Modells in Excel
kann numerisch mit Hilfe eines sogenannten Leakage-Tests gepruft werden.

Hierfur bietet sich insbesondere die diversifizierte Kapitalanforderung an. Der Ist-Wert entspricht
der um die Adjustments bereinigten Kapitalanforderung. Zusétzlich muss er im Fall einer theore-
tisch mdglichen negativen Zins-Kapitalanforderung noch bereinigt werden. Die Ist-Brutto-
Kapitalanforderung entspricht im Wesentlichen der ZU-Anderung und betrégt:

SCRgrutto = SCR — AZU(VN) — ARM — ADT — (SCRySrmax)

Zins

= —(AZU + AEK + ARfBEM) — (SCRYSImax)
und die Soll-Kapitalanforderung betragt:
SCRBrutto = SCRzins + SCRgregit + SCRy1 + SCRyr + SCROp = SCRprutto-

Die Differenz wird als Leakage bezeichnet und soll stets null sein.
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