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1 Einleitung
Nach einer langen Entwicklungs- und Umsetzungsphase gilt seit dem 01.01.2016 das

neue Aufsichtsregime Solvency Il. Bereits im Jahr 1999 wurde das Projekt zur Reform
der Versicherungsaufsicht in den Mitgliedsstaaten der Europaischen Union eingeleitet.!
Das oberste Ziel von Solvency Il besteht darin, den Schutz der Versicherungsnehmer
und Begunstigten von Versicherungsleistungen sicherzustellen? und gleichzeitig mithilfe
eines prinzipienbasierten Ansatzes® mehr Transparenz zu schaffen. In diesem Zusam-
menhang ist die angemessene Bewertung von Risiken von groRer Bedeutung. Der be-
troffene europaische Versicherungsmarkt verfugte im Jahr 2017 lber ein jahrliches Pra-
mienvolumen von ca. 1,2 Billionen Euro und verzeichnete einen Kapitalanlagebestand
in Hohe von 10 Billionen Euro.* Auch die deutschen Versicherunternehmen (VU) sind an
die europdaischen Vorgaben zur Bewertung der eingegangenen Risiken gebunden und
mussen diese mit entsprechenden Eigenmitteln unterlegen. Speziell in der Lebensversi-
cherung stellt die Langfristigkeit des Geschaftsmodells ein zentrales Charakteristikum
dar, dem entsprechend Rechnung zu tragen ist. Im Vergleich zum européaischen Ge-
samt-Versicherungsmarkt nimmt die deutsche Lebensversicherung mit einem Pramien-
volumen von 88,7 Milliarden Euro und einem Kapitalanlagebestand i. H. v. 933 Milliarden
Euro einen nicht unerheblichen Anteil mit entsprechend hohen Risiken ein.®

Im Rahmen von Solvency Il fiihren risikoreichere Kapitalanlagen und volatilere versiche-
rungstechnische Ergebnisse zu héheren Kapitalkosten, sodass eine risikoadaquate und
auf die Risikotragfahigkeit abgestimmte Risiko- und Kapitalanlagesteuerung aufsichts-
rechtlich untermauert wird.® Zur Bestimmung des Risikokapitals kénnen die VU entweder
die vorgegebene Standardformel oder ein von der Aufsichtsbehorde zertifiziertes inter-
nes (Partial-)Modell verwenden. Zur Uberpriifung des unternehmensindividuellen Risi-
koprofils sind die VU dariiber hinaus verpflichtet, einen jahrlichen ORSA-Prozess’ zu
durchlaufen, in dem alle materiellen Risiken identifiziert und bewertet werden missen.
Inwiefern die Standardformel bei der Bewertung der Risiken als angemessen bezeichnet
werden kann und wie das individuelle Risikoprofil eines VU quantifiziert werden kann,

soll in der vorliegenden Arbeit analysiert werden.

1 Vgl. Europaische Kommission 1999, S. 1.

2Vgl. Art. 27 Solvency lI-Rahmenrichtlinie 2009/138/EG und 8§ 294 Abs. 1 VAG.

3 Vgl. Grindl/Kraft 2019, S. 13.

4Vgl. Insurance Europe 2018, S. 9 u. 33. Zur Bedeutung des europaischen Versicherungs-
markts im weltweiten Vergleich sei darauf hingewiesen, dass dieser tiber 30% der weltweit ge-
buchten Nettobeitrage verfiigt (Nordamerika: 31%, Asien: 32%, Ubrige: 7%). Siehe hierzu
Swiss Re Institute 2019, S. 9.

5Vgl. GDV 2019, S. 21 und 31. Die Werte beziehen sich auf die deutsche Lebensversicherung
(ohne Pensionskassen und -fonds) im Geschéftsjahr 2018. Bei den Pramieneinnahmen handelt
es sich um gebuchte Bruttobeitrage ohne die Berlicksichtigung von Beitragen aus der Riickstel-
lung fiir Beitragsriickerstattung.

6 In Anlehnung an Renz/Best 2005, S. 329.

7 Steht fir eine eigene Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung (own risk and solvency assessment).



1.1 Aufbau und Zielsetzung der Arbeit

In der vorliegenden Arbeit werden zunachst allgemeine Vorbemerkungen zum Konzept
und Aufbau von Solvency Il gemacht und eine Einordnung des ORSA-Prozesses gege-
ben. Im Anschluss daran wird ein vereinfachter Lebensversicherungsbestand mit ent-
sprechender Versicherungstechnik und Kapitalanlage modelliert. Hierbei wird insbeson-
dere auf die zur Aufstellung der Solvabilitatstiibersicht notwendige HGB-Projektion ein-
gegangen und detailliert erlautert. Der untersuchte Rentenbestand soll sich (zum Teil)
an bestimmten durchschnittlichen Kenngré3en der Lebensversicherungsbranche orien-
tieren. Es wird angenommen, dass er in den Saule-1-Berechnungen die Standardformel
verwendet. Dementsprechend werden zunachst ausgewahlte wesentliche Risikomodule
der Standardformel im Hinblick auf deren quantitative Berechnung detailliert vorgestellt.
Zur vorausschauenden Beurteilung des Gesamtsolvabilititsbedarfs (GSB) im Rahmen
des own risk and solvency assessment (ORSA,; Séaule 2) erfolgt zur Angemessenheits-
prufung der Standardformel im Rahmen der GSB-Berechnung die Vorstellung aktuariel-
ler Ansatze zur unternehmenseigenen Ermittlung des Risikokapitalbedarfs, der zum in-
dividuellen Risikoprofil des VU passt. Das modellierte Lebensversicherungsunterneh-
men (LVU) verwendet hierbei die zuldssige Vorgehensweise, als Basis zur Beurteilung
des GSB die Standardformel heranzuziehen.® Im Rahmen der S&aule 2-Berechnungen
wird der Schwerpunkt sowohl auf die Quantifizierung der Risiken als auch auf die Erlau-
terung der 6konomischen Auswirkungen gelegt, die sich durch die neuen Bewertungs-
methoden ergeben. Zusatzlich wird ein Vergleich der Saule 1- und Saule 2-Berechnun-
gen durchgefiihrt und etwaige aufsichtsrechtliche Konsequenzen aufgezeigt, sofern sig-
nifikante Abweichungen vom Risikoprofil festgestellt werden. Dariiber hinaus wird ver-
einzelt auf Sensitivitatsrechnungen hingewiesen, um zu prifen, wie stabil eine GroRRe
(z. B. der Risikokapitalbedarf) in Bezug auf ausgewahlte Annahmen bzw. EinflussgroRen
ist.° Die vorliegende Arbeit soll daher vor allem quantitative Aspekte behandeln, die um

qualitative Aspekte und 6konomische Uberlegungen ergénzt werden.

1.2 Vorstellung und Einordnung des ORSA-Prozesses in das 3-Saulen-Modell
von Solvency I

Das neue Aufsichtsregime Solvency Il erfordert eine umfangreiche Bewertung der ein-
gegangenen Risiken eines Versicherungsunternehmens (VU). Die Uberwiegende Mehr-
heit der Unternehmen nutzt die Standardformel, die einen einheitlichen Berechnungsan-
satz bezlglich verschiedener Risikomodule'® darstellt. Wahrend die Standardformel mit-

hilfe des einheitlichen Ansatzes (in der Theorie) Transparenz verspricht, besteht ein

8 Vgl. BaFin 2015c, S. 11, Rn. 83.

9Vgl. Rohlfs 2018, S. 152. Siehe auch Heinrich 2012, S. 237 u. Klauck/Stegmann 2006, S. 14.
10 Wie Marktrisiken, versicherungstechnische Risiken (Sach, Kranken und Leben) und Ausfallri-
siken.
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grol3er Nachteil darin, dass unternehmensindividuelle Risiken gegebenenfalls nur unzu-
reichend abgebildet werden. Um das jeweilige Risikoprofil spezifischer zu bewerten, sind
grundsétzlich alle Erst- und Riickversicherungsunternehmeni. S. v. 8 7 Nr. 33, 34 VAG
dazu verpflichtet, einen jahrlichen unternehmenseigenen Prozess zu durchlaufen??!, in
dem u. a. die Ergebnisse der Standardformel kritisch zu hinterfragen sind und eine ei-
gene Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung (own risk and solvency assessment, ORSA)
durchzufthren ist.'?2 In diesem Zusammenhang nimmt die Priifung der sog. ,Angemes-
senheit der Standardformel” einen bedeutenden Anteil innerhalb des ORSA-Prozesses
ein. Gemal § 27 Abs. 3 S. 1 VAG sind grundsatzlich ,alle Risiken und somit auch Risi-
ken, die nicht von der Standardformel bzw. dem internen (Partial-)Modell erfasst werden,
zu berlcksichtigen und angemessen zu bewerten. Ein Instrument zur Erfillung dieser
Anforderung ist u. a. die Risikoinventur.

Der ORSA stellt letztlich das entscheidende Verbindungsstiick zwischen Risikomanage-
ment und quantitativen Anforderungen dar®® und gilt als Kernelement der zweiten
Saule.** Dies soll in der nachfolgenden Abbildung dadurch deutlich werden, dass im
3-Saulen-Ansatz von Solvency Il die Verbindungen des ORSA zwischen den einzelnen
Saulen dargestellt werden:

Solvency I
Saule 1 Saule 2 Saule 3
Quantitative Anforderungen Qualitative Anforderungen Marktdisziplin/Transparenz
Okonomische Bilanz «— — SFCR
™| Leitinie | Prozess | Bericht
Bestimmung > RSR
Eigenmittel N Risikotragfahigkeit
Gesamtsolvabilitatsbedarf QRT
SCE;HI:::::UI:]AQCR- Do — Angemessenheit der Standardformel

Analysen Uber Planungshorizont
Risikoinventur
Limitsystem/Frihwarnsystem

Geschafts- und Risikostrategie
Der ORSA als Kernelement stellt ein zentrales Bindeglied zwischen den anderen Saulen dar
Abbildung 1: Einordnung des ORSA als Kernelement von Solvency 1115

1.3 Vorbemerkungen zur Ermittlung des Risikokapitalbedarfs

Das Risikokapital gilt als die aus Unternehmenssicht zentrale Kapitalgrof3e fur die Beur-

teilung der Risikotragfahigkeit des Unternehmens, wobei die Risikotragfahigkeit als die

11 vgl. Dreher 2018, S. 368, Rn. 7. Davon ausgenommen sind kleine VU, Sterbe- und Pensions-
kassen sowie Versicherungszweckgesellschaften.

12 vgl. § 27 VAG. Dariiber hinaus kénnen wesentliche Anderungen des Risikoprofils des VU
Ausldser fiir einen unverziglichen ad-hoc-ORSA sein.

13 \vgl. Dreher 2018, S. 368, Rn. 10.

14 Vgl. Heep-Altiner/Mullins/Rohlfs 2018, S. 86, Rohlfs 2018, S. 92 sowie Art. 306 DVO.

15 In Anlehnung an Hammers 2017, S. 64.
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Fahigkeit verstanden wird, ,Verluste aus Risiken zu absorbieren, ohne dass daraus eine
unmittelbare Gefahr flr die Existenz des Unternehmens entsteht.“1® Samtliche Investiti-
onsmoglichkeiten bzw. eingegangenen Verpflichtungen missen hinsichtlich ihres Risi-
kokapitalbedarfs untersucht werden und anhand ihrer Risiko-/Rendite-erwartung abge-
wogen werden.” Durch das Aufsichtsregime Solvency Il ist ein europaweiter Rechtsrah-
men geschaffen worden, der die Ermittlung des beschriebenen Risikokapitals (z. B. mit-
hilfe der Standardformel) definiert. Werden die Eigenmittel in Relation zum Risikokapi-
talbedarf gesetzt, ergibt sich die sog. Solvabilitatsquote:'®

Eigenmittel nach S 11
Risikokapital (SCR oder GSB)

Nachfolgend wird jedoch zunachst das SCR (Saule 1) und der GSB (Saule 2) betrachtet.

Ihre jeweilige Ermittlung soll in der vorliegenden Arbeit im Fokus stehen.

Bedeckungsquote (SCR oder GSB) =

1.3.1 Solvenzkapitalanforderung (SCR) gemalf} Standardformel

Im Rahmen von Solvency Il wird letztlich der Kapitalbedarf des Unternehmens bestimmit,
der zur Absicherung des sog. ,200-Jahres-Ereignis“ notwendig ist, d. h. eine Insolvenz
innerhalb der n&chsten 12 Monate soll durchschnittlich hochstens alle 200 Jahre auftre-
ten.!® Unter Annahme einer Normalverteilung wird hierfir das 99,5 % Quantil bestimmt,
wobei dieses Konfidenzniveau oftmals bereits in den Stressparametern enthalten ist.
Das SCR der einzelnen Risikomodule bzw. Risikountermodule ergibt sich dadurch, dass
fur jedes Modul die Eigenmittelveranderung der ,Nach-Schock-Bilanz® im Vergleich zur
,vor-Schock-Bilanz“ gemessen wird. Ein SCR wird nur dann angesetzt, wenn sich ein
tatsachlicher Eigenmittelverlust (EM-Verlust) ergibt, ansonsten betragt der Kapitalbedarf
fur das jeweilige Risikomodul 0. Es gilt:
SCRginzetmodur = MAX (EMyor schock = EMnach schock 5 0)

Die gesamte Solvenzkapitalanforderung (Gesamt-SCR) ergibt sich dadurch, dass fir
eine Vielzahl von Risikomodulen bzw. Risikountermodulen eine jeweils neue Solvabili-
tatsubersicht aufgestellt wird, die sich durch Heranziehen der Stressparameter ergibt.
Die einzelnen SCR sind im Anschluss daran unter Bericksichtigung von Diversifikati-
onseffekten (da nicht alle Risiken gleichzeitig eintreten) und weiteren Anpassungen
(z. B. Verlustausgleichseffekte durch latente Steuern oder zukiinftige Uberschiisse) so-

wie unter Berlcksichtigung des operationellen Risikos zu aggregieren.

16 BaFin 2009, S. 23.

17Vgl. Rockel et al. 2012, S. 13.

18 Abgeleitet aus Art. 180 Abs. 4 DVO. Auch bekannt als ,Bedeckungsquote®. Eine Risikotragfa-
higkeit ist gegeben, sofern der Quotient > 100% betragt. Vgl. Rohlfs 2018, S. 60.

19 Siehe hierzu auch Rohlfs/Savic/Will 2019, S. 488.

20 \Vgl. Erwagungsgrund 64 Solvency II-Rahmenrichtlinie.



Gesamt-SCR (Solvenzkapitalanforderung)
1
T T 1
Anpassungdurch BSCR inkl. immaterielle - -
Risikominderungseffekte Operationelles Rislko
1
T T 1
vt. Risiko Ausfallrisiko vt. Risike vt. Risiko
o
Kranken Leben Schaden
1

N |
N \ k N
u | -
|
|
N

‘ = enthalten in der Verlustaus-
gleichsfahigkeit der vt. Rick- —
stellungen (Risikominderung
durch ZUB)
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|
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Abbildung 2: Modulare allgemeine Struktur der Standardformel®!

1.3.2 Gesamtsolvabilitatsbedarf (GSB) im Rahmen des ORSA

Der GSB (engl. overall solvency need, OSN) reprasentiert den Risikokapitalbedarf,
nachdem ein VU seinen Risikoappetit und das Risikoprofil bzw. Risikoexposure mit der
individuellen Risikostrategie verglichen und in Einklang gebracht hat.?? Gem. Art. 262
Delegierte Verordnung (EU) 2015/35 (DVO) sind bei der Bewertung des GSB alle Risi-
ken, denen das Unternehmen ausgesetzt ist oder ausgesetzt werden kdnnte, heranzu-
ziehen. Darliber hinaus sind mdgliche zukiinftige Anderungen des Risikoprofils zu be-
ricksichtigen. Der GSB hat alle materiellen (d. h. wesentlichen) Risiken zu erfassen, fur
die das VU Wesentlichkeitsgrenzen zu definieren hat.?® Das VU darf sich bei der Ermitt-
lung des GSB an der Standardformel orientieren?*, es gibt jedoch keine Vorgabe, dass

das Konfidenz- bzw. Sicherheitsniveau, dem der Standardformel entsprechen muss.

1.4 Wichtige Begriffserklarungen

Ruckstellung fur Beitragsrickerstattung (RfB)
Das gesetzlich verankerte Vorsichtsprinzip nach § 138 Abs. 1 VAG ,zwingt die Lebens-
versicherer, die Pramienkalkulation mit defensiven Rechnungsgrundlagen [...] durchzu-

fuhren.“?® Aus diesem Grund kommt es bei Lebensversicherern am Ende des

21 In Anlehnung an EIOPA 2014a, S. 6 bzw. BaFin 2015a, S. 6. Siehe auch 8§ 97 - 108 VAG
und Art. 87 - 207 DVO.

22 \/gl. Juillard/Juillard 2019, S. 247.

23 \Vgl. BaFin 2015c, S. 12, Rn. 85 ff. Die Begriffe sind hier synonym. Vgl. BaFin 2017b, Rn. 17.
24 \/gl. BaFin 2015c, S. 11, Rn. 83.

25 Die BaFin beschreibt in einer Analyse der ORSA-Berichte, dass viele VU keine Angaben dar-
Uber machen, welches Konfidenz- bzw. Sicherheitsniveau sie bei der Beurteilung des GSB zu-
grunde gelegt haben. Vgl. BaFin 2017d.

26 Fhrer/Grimmer 2010, S. 137 f.
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Geschéftsjahres i. d. R. zu einem Rohiberschuss. Da dieser durch die vorsichtige Kal-
kulation entstanden ist, d. h. die Kunden haben eine hthere Pramie als nétig gezahlt,
sind sie an diesem Uberschuss gemaR § 153 VVG angemessen und verursachungsge-
recht zu beteiligen. Die erzielten Uberschiisse sollen einerseits zeitnah weitergegeben
werden, andererseits soll deren Hohe auch eine gewisse Stabilitat aufweisen.?” Ermog-
licht wird dies durch die RfB gemal} § 140 VAG. Neben der Deckungsriickstellung
(DRST) bildet sie i. d. R. den gréften Passivposten in der Handelsbilanz eines LVU.
Sofern die Betrage zur Uberschussbeteiligung den Versicherungsnehmern (VN) nicht

sofort zugeteilt werden, sind sie in der RfB einzustellen.?®

Mindestzufihrung

Fur die RfB gibt es eine gesetzlich verankerte Mindestzufihrung. In der Mindestzufiih-
rungsverordnung (MindZV) werden hierfir die einzelnen Ergebnisquellen des Lebens-
versicherers betrachtet und dabei prozentuale Anteile festgelegt, die den VN zustehen.
Die sich ergebende Mindestzufiihrung wird der RfB zugefiihrt und dem Vertrag des Kun-
den (ggfs. zeitverzogert) verbindlich zugewiesen. Aus 88 6-8 MindZV lasst sich folgende
Formel fir den Betrag der Mindestzufiihrung ableiten:

MindZufiihrung = 90% - aKE — rechnm. Zinsen + 90% - RisikoE + 50% - UbrE — DG
Wie ersichtlich ist, werden 90% der anrechenbaren Kapitalertrage (aKE) um den Auf-
wand fir die rechnungsmaRigen Zinsen (Verzinsung der DRST) verringert. Anschlie-
Rend erfolgt die Addition von 90% des Risikoergebnisses (RisikoE) sowie von 50% des
Ubrigen Ergebnisses (iibrE). GemaR § 4 Abs. 2 MindZV wird eine etwaige Direktgut-

schrift abgezogen.

Zukunftige Uberschussbeteiligung (ZUB)

Bei der zukinftigen Uberschussbeteiligung (ZUB) handelt es sich um einen wichtigen
Bestandteil der vt. Riickstellungen im Rahmen von Solvency Il. Die ZUB ergibt sich durch
zukiinftige Uberschiisse des VU, an denen die VN gemaR vertraglichen, gesetzlichen
und aufsichtsrechtlichen Regelungen zu beteiligen sind.?® 2 Zur Ermittlung der ZUB ist
die Fortschreibung (Projektion) der Handelsbilanz erforderlich, um bestimmen zu kon-
nen, zu welchen Zeitpunkten und in welcher Héhe Uberschiisse entstehen und entspre-
chend in der RfB der Handelsbilanz einzustellen sind. In der vorliegenden Arbeit wird die
ZUB vereinfachend bestimmt, indem der Zeitwert der in die RfB eingestellten Uber-

schisse unter finanzmathematischen Vorgaben ermittelt wird.

27 Die (freie) RfB dient dem Ausgleich schwankender Jahresergebnisse zur Sicherstellung einer
langfristig konstanten Uberschussbeteiligung. Vgl. Schradin 2005, S. 1289.

28 Vgl. § 139 Abs. 1 VAG.

29 Wie insbesondere die Beriicksichtigung der Mindestzufiihrungsverordnung.

30 Siehe hierzu auch Rohlfs/Savic/Will 2019, S. 484.
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2 Modellierung eines Rentenbestands und Aufstellung der Solvabilitatsibersicht

Versicherungsunternehmen missen geman § 74 Abs. 1 VAG eine Solvabilitatstibersicht
(Solvenzbilanz) erstellen, die alle Vermdgenswerte sowie Verbindlichkeiten beinhaltet.
Bevor eine Solvabilitatstubersicht jedoch aufgestellt werden kann, ist zunéchst eine Pro-
jektion der zukunftigen Zahlungsstrome (sog. ,Cashflows®) wie z. B. Pramien, Kapitalan-
lageertrage, Rentenzahlungen und Uberschiisse notwendig, die nach den Vorgaben des
Handelsrechts entstehen. Im Rahmen der 6konomischen Solvency I[I-Bewertung zum
Fair Value (Marktwert) sind diese Cashflows marktkonsistent zu bewerten.®! Daher mus-
sen bis zum Ablauf des letzten Versicherungsvertrags die aus heutiger Sicht zukinftigen
Handelsbilanzen erstellt werden. Damit verbunden kann fir jedes nachfolgende Ge-
schaftsjahr sowohl ein Jahresabschluss als auch eine Aufstellung der Gewinn- und Ver-
lustrechnung (GuV) nach HGB durchgefiihrt werden. Da im spateren Verlauf der Arbeit
die Marktrisiken und versicherungstechnischen Risiken zum heutigen Zeitpunkt (t = 0)
bestimmt werden, d. h. es werden sowohl flir das Risikokapital gem. Standardformel
(SCR) als auch fiur das Risikokapital im Rahmen des ORSA (GSB) instantane Schock-
Szenarien berechnet, wird aquivalent dazu eine Solvabilitatsiibersicht zum Zeitpunkt

t = 0 aufgestellt.?

2.1 Notwendigkeit der HGB-Projektion

Die allgemeinen, handelsrechtlichen Regelungen kénnen in 8§ 242-246 sowie in § 264
ff. HGB gefunden werden. Darliber hinaus existieren in den 88 341a ff. HGB spezielle
Vorschriften, sog. ,lex specialis®, fur Versicherungsunternehmen (VU). Diese behandeln
u. a. die sich aus dem Lebensversicherungsgeschaft ergebenden, bilanziellen Beson-
derheiten.

Allgemein betrachtet ist der Jahresabschluss neben dem Lagebericht ein Element der
Rechnungslegung und Teil des Geschaftsberichts.®® Die GuV, die als ,eine die Bilanz
ergdnzende Detailrechnung zu verstehen ist, mittels derer sich die (Rein-)Vermogens-
anderung der Bilanz nachvollziehen lasst“®*, ist ebenfalls von hoher Bedeutung, um die
entstehenden Uberschiisse einerseits dem VN und andererseits dem VU perioden- und
verursachungsgerecht zuzuschreiben. Aus dem fir ein VU verpflichtenden Anhang kon-
nen erganzende Informationen entnommen werden, wie z. B. die Marktwerte bzw. Zeit-
werte der Kapitalanlagen. Fir ein Lebensversicherungsunternehmen (LVU) sind in der

Bilanz zum einen die Kapitalanlagen auf der Aktivseite und zum anderen die DRST

31 Vgl. Rohlfs/Savic/Will 2019, S. 440 sowie Grindl/Kraft 2019, S. 41. Siehe auch Art. 9 f. DVO.
32 |m Hinblick auf Angaben zu Zeitpunkten werden neben ,t* auch die Bezeichnungen ,k“ und
»,m* verwendet. Der Zeitpunkt t = 0 entspricht dem 01.01.2019.

33 \Vgl. Wagner 2017, S. 471.

34 Coenenberg/Haller/Schultze 2016, S. 3.



8

sowie die Rickstellung fur Beitragsriickerstattung (RfB) auf der Passivseite sehr bedeu-
tend.

Die Notwendigkeit zur HGB-Projektion, bevor eine Solvabilitatsibersicht aufgestellt wer-
den kann, hat verschiedene Griunde. Der rechtliche Grund, aus dem sich abgeleitet wei-
tere Faktoren ergeben, besteht darin, dass das Regelwerk nach Solvency Il - und damit
verbunden die Aufstellung der Solvabilitatstibersicht - zusatzliche Anforderungen an die
Versicherungsunternehmen stellt und somit keineswegs die handelsrechtlichen Rege-
lungen ersetzt. Diese gelten unverandert und sind weiterhin zu erfillen. Insbesondere
das Handelsgesetzbuch (HGB), die Rechnungslegungsvorschriften flr Versicherungs-
unternehmen (RechVersV), die Deckungsriickstellungsverordnung (DeckRV) und Min-
destzufihrungsverordnung (MindzZV) stellen weiterhin die wichtigste Grundlage zur Er-
fullung der in Deutschland geltenden bilanziellen Gesetzesanforderungen an die (Le-
bens-)Versicherungsunternehmen dar.®

Die Marktwertbewertung (Fair Value-Bewertung) nach Solvency Il baut auf diesen ge-
setzlichen Grundlagen auf. Unter der Annahme, dass die zuvor genannten Gesetze und
Verordnungen Anwendung finden, werden hiervon abgeleitet die jeweiligen erwarteten
(zuklnftigen) Cashflows bestimmt und entsprechend den Solvency II-Vorschriften be-
wertet. Eine HGB-Projektion wird insbesondere deshalb erforderlich, weil in dem nach
Art der Lebensversicherung betriebenen Versicherungsgeschéft zukiinftige Uber-
schisse entstehen, die entsprechend den handelsrechtlichen Bestimmungen mit dem
VN zu teilen sind. Zur exakten zeitlichen und wertmé&Rigen Bestimmung der Entstehung
der Uberschiisse sowie deren Aufteilung zwischen VU und VN, wird daher die HGB-
Bilanz fortgeschrieben, um die anfallenden Uberschiisse entsprechend bewerten zu

konnen.3®

2.2 Bestimmung und Modellierung des Rentenbestands
2.2.1 Modellierung der Versicherungstechnik

Betrachtet wird eine sofortbeginnende Rentenversicherung gegen Einmalbeitrag, deren
Rentenzahlung unmittelbar nach Vertragsbeginn aufgenommen wird. Dabei soll es sich
um eine vereinbarte Zeitrente fir n Jahre handeln.®” Eine Zeitrente erhalt der Versicherte

solange er lebt, langstens jedoch fur die vereinbarten Rentenlaufzeit. Da keine

35 Hierbei handelt es sich um keine abschlieRende Aufzahlung. Darlber hinaus sind weitere Ge-
setze bzw. Verordnung von Relevanz, die jedoch in dieser Arbeit nicht weiter behandelt werden.
Aufgrund des Mafgeblichkeitsprinzips ist die Handelsbilanz auf3erdem Grundlage zur Ermitt-
lung der Steuerbilanz und damit verbunden etwaigen latenten Steueranspriichen oder Steuer-
schulden.

36 Wahrend die Uberschiisse, die dem VN zuzurechnen sind, in der Riickstellung furr Beitrags-
riickerstattung (RfB) einzustellen sind, verbleibt der restliche Betrag der Uberschiisse im Unter-
nehmen und wird als Eigenkapital verbucht.

87 Auch bekannt als ,n-jahrige sofortbeginnende Leibrente”.
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Rentengarantiezeit vereinbart sein soll, erlischt die Rentenzahlung mit dem Tod des Ver-
sicherten.®® Aufgrund der Zahlung des (Einmal-)Beitrags und den Riickzahlungen in
Form der Rente, die das Uberlassene Kapital Uber einen gewissen Zeitraum verzehren,
wird vom sog. Entspargeschaft gesprochen.*®

Das Alter, die Rentenhthe sowie der Rechnungszins sind nétig, um eine Deckungsrtick-
stellung (DRST) gem. 8 341f HGB fur den einzelnen Vertrag zu bestimmen. Um einen
besseren Uberblick fir das Wesentliche zu gewahrleisten, werden die Kosten*® nicht

bertcksichtigt. Der Lebensversicherungsbestand hat folgende Merkmale:

Tarifmerkmale

Alter x 50
Rentenhthe R 1000
Vertragsanzahl 500
Rechnungszins i 0,9%
Sicherheitszuschlag Pramien 0,4%
Vertragslaufzeit n 38

Tabelle 1: Tarifmerkmale des Rentenversicherungsbestands*!

Den folgenden HGB-Kalkulationen liegt die geschlechtsspezifische Sterbetafel 2004 RM
der DAV zu Grunde, obwohl seit 21.12.2012 lediglich geschlechtsneutrale Unisex-Ster-
betafeln zulassig sind.*? Auf die Beriicksichtigung einer Altersverschiebung wurde aus
Vereinfachungsgrunden ebenfalls verzichtet. Ferner betrégt der Rechnungszins gem.
§ 2 Abs. 1 DeckRV 0,9%.43

Das zugrunde liegenden Microsoft Excel-Tool ermdglicht dartiber hinaus, verschiedene
Analysen durchfiihren zu kdnnen. Bspw. ist es moglich, die Duration der vt. Riickstellung
vorzugeben, um hiervon abgeleitet einen Renten-Cashflow mit entsprechender Laufzeit
zu errechnen, der genau die vorgegebene Duration aufweist. Die Durationen der Kapi-
talanlage kann ebenfalls flexibel angepasst werden.**

Nach dem versicherungsmathematischen Aquivalenzprinzip gilt, dass die erwarteten
Pramien (des Kunden) den erwarteten Leistungen (des Versicherers) entsprechen mus-

sen. Hieraus folgt somit: Pramienbarwert = Leistungsbarwert.*> Als eine Folge des

38 Vgl. Nguyen/Romeike 2013, S. 225 f.

%9 Vgl. Farny 2011, S. 53.

40 In Form von Abschluss-/ Inkasso-/ und Verwaltungskosten.

41 Alle Parameter bis auf die Vertragslaufzeit sind im Berechnungstool veranderbar. Die Ver-
tragslaufzeit hingegen wird durch die Eingabe der Duration der Passivseite (an anderer Stelle)
automatisch berechnet. Es wird ein Cashflow mit der hier ausgewiesenen Vertragslaufzeit er-
zeugt, der die gewilnschte Duration aufweist.

42 Vgl. Ortmann 2016, S. 123.

43 Der Rechnungszins stellt die Grundlage fiir die Berechnung der Pramien und der DRST dar.
Der von einem LVU zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses verwendete (H&chst-)Rechnungs-
zins gilt Gber die gesamte Vertragslaufzeit. Vgl. § 2 Abs. 2 DeckRV. Auf die Prifung zu einer
mdglichen Nachreservierung in Form der Zinszusatzreserve wird in dieser Arbeit verzichtet.

44 Siehe hierzu Kapitel 2.4.

45 Vgl. Fuhrer/Grimmer 2010, S. 58. Entgegen des versicherungsmathematischen Aquivalenz-
prinzips kann fur die Berechnungen des Microsoft Excel-Tools auch angenommen werden,
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Aquivalenzprinzips diirften somit keine positiven oder negativen Ergebniswirkungen auf-
treten (d. h. es entstehen keine erfolgswirksamen Ertrage und Aufwendungen).*®

Fur die Rentenversicherung wahrend der Auszahlphase entspricht der Pramienbarwert
dem zu jedem Zeitpunkt m notwendigen Einmalbeitrag.

Gleichzeitig entspricht dieser Pramienbarwert dem Barwert der noch erwarteten, kinfti-
gen Rentenzahlungen.*’ Dies entspricht wiederum der Deckungsriickstellung ,,,V,

Der Barwertfaktor einer Zeitrente mit der Rente R fir eine x-jahrige Person lautet dabei

Ny—

mithilfe der Kommutationswerte: &z = % .8 Dieser Barwert, und damit auch die

entsprechende Deckungsrickstellung, Iasst sich im Zeitablauf mithilfe des Index m dar-
stellen, der flr die seit dem Beginn verstrichene Zeit steht.

R - Nyim—Nxin

Es gilt:*® mVe =R @ wobeim < n

| = R,
Hierbei entspricht D,.,, den ,diskontierten Lebenden® des Alters x + m und N, ,, be-
zeichnet die ,Summe der diskontierten Lebenden® von Alter x + m ausgehend bis hin
zum Schlussalter w, das bei 121 Jahren liegt. Aufgrund der befristeten Laufzeit der Rente
wird entsprechend N,,,, d. h. die Summe der diskontierten Lebenden von Alter x + n
(Alter zum Ablauf der Zeitrente) bis hin zum Schlussalter w abgezogen, um sich lediglich
auf die verbleibende Vertragslaufzeit zu beziehen.

Um sowohl eine praktikablere Berechnungsweise mit Vektoren als auch die lebens- und
finanzmathematischen Ansétze® besser erkennen und anpassen zu kdnnen, wird die

DRST auf eine andere Art berechnet, in der nicht auf die Kommutationswerte, sondern

lediglich auf die Uberlebenswahrscheinlichkeiten ;pyim = 1 — xGx+m Und den dazuge-

hdrigen Diskontierungsfaktor v = ﬁ zuriickgegriffen werden muss.5! Die Variable i?*

entspricht dem obigen Rechnungszins von 0,9 %.
Fir die Berechnungen wurde eine Duration von 15 Jahren ausgewahlt.>? Entsprechend

wird im Microsoft Excel-Tool automatisch ein Cashflow generiert, der die voreingestellte

dass der Einmalbeitrag vom erwarteten Leistungsbarwert der Renten abweicht (&hnlich eines
.Pramiensicherheitszuschlags®).

46 \V/gl. Kdnig/Schradin 1996, S. 522 ff. Im Zeitablauf kann es jedoch durch unerwartete und
nicht beeinflussbare Entwicklungen im Hinblick auf Kapitalméarkte, Biometrie und Kosten zu Ab-
weichungen im Hinblick auf die zu Vertragsbeginn getroffenen Prognosen kommen.

Vgl. Schradin/Pohl/Koch 2006, S. 9 f.

47 \Vgl. Fihrer/Grimmer 2010, S. 104. Ohne Aufschub und mit vorschiissiger Rentenzahlung.

48 \Vgl. FUhrer/Grimmer 2010, S. 69.

49 Abgeleitet von Fihrer/Grimmer 2010, S. 104.

50 Hiermit ist einerseits die passende Diskontierung und andererseits die entsprechende Ge-
wichtung des jeweiligen Zahlungsstroms gemeint.

51 Dabei entspricht ,q..., der k-jahrigen Sterbewahrscheinlichkeit eines x + m-Jahrigen. Diese
GroRe sowie die entsprechende Uberlebenswahrscheinlichkeit lassen sich aus der Sterbetafel
herauslesen bzw. ableiten.

52 Da im spateren Verlauf Analysen zur marktwertbewerteten Solvabilitatsiibersicht durchgeftuihrt
werden sollen, entspricht die ausgewahlte Duration nicht der Duration der DRST, sondern der
Duration des sog. best estimate liability (BEL), der ein Bestandteil der vt. Ruickstellung nach
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Duration aufweist. Fur einen 50-j&hrigen VN ist hierfiir eine Zeitrente mit einer vereinbar-
ten Vertragslaufzeit von n = 38 Jahren notwendig. Aufgrund der vorschissigen Zahl-
weise wird zum Zeitpunkt m = 0 (d. h. im Alter x) die erste Rentenzahlung fallig. Die
letzte Rentenzahlung wird zum Zeitpunkt n — 1 (d. h. im Alter x + n — 1 gezahlt. Fir den

Barwertfaktor gilt daher:>3

n—-1
. _ Ny = Ny4n _ k
Aen| = D, kPx "V
x k=0

Da die DRST ,,,V,. nicht nur zum Alter x, sondern fiir die HGB-Projektion fortlaufend fiir
das Alter x + m bestimmt werden muss (bis maximal zum Alter x + n), gilt fir die DRST

zum Zeitpunkt m bei einer vorschussigen Rentenzahlweise:>*
n-m-1

mVx = R " dxrmm=m| = R - Z KPxam " V" wobeim <n
k=0

Wie zu erkennen ist, muss unter Berlcksichtigung des Diskontierungsfaktors v lediglich
die entsprechende Uberlebenswahrscheinlichkeit aus der integrierten Sterbetafel einkal-
kuliert werden.

Die Rentenhohe sowie der Diskontierungsfaktor v sind bekannt.5®

Fur die HGB-Eroffnungsbilanz am 01.01.2019 (m = 0) ergibt sich die DRST
38-0-1

N » S S — . .k
oVs0 = R - a557038-0| = R Z kPso0+0 "V
k=0

Mit Microsoft Excel bestimmt, ergeben die 38 Summanden von k = 0 bis k = 37 bei Be-

rticksichtigung einer Rente R von 1.000 Euro und einer Vertragsanzahl von 500:

oVs0 = 15.027.659 Euro

2.2.2 Modellierung der Kapitalanlage

Zur Bestimmung und Modellierung der Kapitalanlagen ist zunéchst eine Aufteilung der
verschiedenen Kapitalanlageformen festzulegen. Diese Aufteilung kann nach unter-
schiedlichen Kriterien durchgefiihrt werden (z. B. nach Buch- oder Marktwerten). Zur
angemessenen Bewertung der mit den Kapitalanlagen verbundenen Risiken ist ferner
zu beachten, dass die sog. Kapitalanlagestruktur (Asset Allocation) moglichst transpa-
rent ist. Ein Investmentfonds kann bspw. verschiedene Anlageklassen/Bestandteile auf-
weisen. Gem. Art. 84 DVO wird das jeweilige SCR auf Basis eines jeden Vermdgens-

werts berechnet (Durchschauprinzip, Look Through Ansatz), sodass zu prifen ist, in

Solvency Il ist. Dieser ist nicht mit dem Rechnungszins, sondern mit der risikofreien Zinsstruk-
turkurve (und evtl. Adjustierungen) zu bewerten. Siehe Kapitel 2.4.2.

53 vgl. Bowers et al. 1997, S. 144,

54 Abgeleitet von Bowers et al. 1997, S. 216 f. und Fihrer/Grimmer 2010, S. 62. Bei Leibrenten
lauft die Summation bis zum Schlussalter w der Sterbetafel.

55 Der Diskontierungsfaktor v ist aufgrund des gegebenen Zinses i*# bekannt.
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welchem Umfang Aktien, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Sachanlagen, Deri-
vate und sonstige finanzielle Vermdgenswerte im betrachteten Investmentfonds enthal-
ten sind. Die Asset Allocation deutscher Lebensversicherer stellte sich im Branchen-
durchschnitt zum 31.12.2018 bezlglich Marktwerte wie folgt dar:

B Festverzinsliche Anlagen
Aktien
B Immobilien
Alternative Investments
M Beteiligungen

i Sonstiges

Abbildung 3: Asset Allocation von Lebensversicherern (in % nach Marktwerten) zum 31.12.2018%¢

Dartiber hinaus waren die Lebensversicherer in den letzten Jahren bemiiht, die Durati-
onsliicke®” zwischen Aktiva und Passiva zu verringern.>® Dies wurde z. B. dadurch er-
reicht, dass die Duration®® der festverzinslichen Wertpapiere (wie z. B. Zerobonds oder
Kuponanleihen), d. h. die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer, erhéht wurde. Wah-
rend die modifizierte Duration der festverzinslichen Wertpapiere im Jahr 2014 noch bei
9,52 Jahren lag, betrug sie im Jahr 2018 bereits 10,68 Jahre.

Abgeleitet vom vorgestellten Branchendurchschnitt werden fir den betrachteten Ren-
tenbestand folgende Merkmale der Kapitalanlage festgelegt:

Merkmale der modellierten Kapitalanlage
(1) Anteile der Assetklassen: festverzinsliche Wertpapiere (Zerobonds) 80% (davon
30% Staats- und 70% Unternehmensanleihen®?); Aktien: 10% (davon je zur
Halfte Typ-1- und Typ-2-Aktien); Immobilien: 10%
(2) Investition in Zerobonds mit einer Laufzeit von jeweils D = 11 Jahre (zur Finan-
zierung der aus heutiger Sicht anfallenden vorschissigen Rentenzahlungen)
(3) Jahrlicher Verkauf und Wiederanlage der gesamten Kapitalanlage zum jeweils

geltenden Kapitalmarktzins, wobei erneut in eine Anlagedauer von 11 Jahren

56 Assekurata 2019, S. 7. Beinhaltet lediglich die von der Rating-Agentur Assekurata Asseku-
ranz Rating-Agentur GmbH bewerteten Lebensversicherer. Denkbar ist auch eine Asset Alloca-
tion nach Buchwerten.

57 Siehe hierzu DAV 2018.

58 Vgl. Assekurata 2018, S. 26. Die Darstellungsweise der Asset Allocation wurde gewahlt, da
die Investmentfonds bereits gem. Durchschauprinzip in ihre Bestandteile aufgeteilt sind.

59 Fur weitere Erlauterungen sei auf Wagner 2017, S. 241 f. verwiesen.

60 \gl. Assekurata 2018, S. 27 sowie Assekurata 2019, S. 8.

61 Angelehnt an einen Durchschnittsbestand. Vgl. Schmidt/Will/Wolf 2019, S. 164.
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investiert wird. Sollte die Restlaufzeit bis zur letzten Rentenzahlung kleiner als
11 Jahre sein, erfolgt eine kontinuierliche Verringerung der Anlagedauer®

(4) Investition in eine vereinfachte Aktienanlage, deren Fortschreibung (Projektion)
mit einer konstanten Rendite von 3,25 % p. a. erfolgt

(5) Investition in eine vereinfachte Immobilienanlage, deren Fortschreibung (Projek-
tion) mit einer konstanten Rendite von 3,25 % p. a. erfolgt

(6) Jahrliche Hebung stiller Reserven und Lasten fir jede Kapitalanlageform (be-
dingt durch Punkt 3)

Es wird angenommen, dass weder Aktien noch Immobilien notwendig sind, um die Ren-
tenzahlungen zu finanzieren, sondern die festverzinsliche Kapitalanlage hierfiir aus-
reicht. Dementsprechend stellen sowohl Aktien als auch Immobilien Eigenkapital dar,
das aus frilheren Geschéftsjahren erwirtschaftet wurde.

Ferner wird die Aufteilung der Kapitalanlagen in Anlagevermégen oder Umlaufvermdgen
(8 341b HGB) an dieser Stelle nicht explizit beriicksichtigt, da die nachgelagerte Anwen-
dung der Bewertungsvorschrift bzgl. des strengen und gemilderten Niederstwertprinzips
gem. § 253 Abs. 3 u. 4 HGB aus Vereinfachungsgriinden keine Anwendung finden soll
und somit keine auRerordentlichen Abschreibungen auf die Kapitalanlagen stattfinden.
Vielmehr werden die quantitativen Auswirkungen von Zinsénderungen auf die Kapital-

anlagen gezeigt, um vereinfachte projizierte Erfolgsrechnungen durchfihren zu kénnen.

2.3 Herleitung der HGB-Projektion

2.3.1 Kapitalanlage (Zerobond)

Der zur Finanzierung der Versicherungsleistungen notwendige Einmalbeitrag® ist gene-
rell wie oben beschrieben gemanR Managemententscheidung in Zerobonds (Staats- und
Unternehmensanleihen) mit jeweils einer Laufzeit von n = 11 Jahren zum aktuellen Ka-
pitalmarktzins (11-jahrige Spotrate® der heutigen ZSK) anzulegen.

Im Folgenden werden die einzelnen Aspekte erlautert, die fir eine HGB-Projektion der
Kapitalanlagen notwendig sind. Es wird beispielhaft an der Staatsanleihe gezeigt, wie
sich Buchwert, Nominalwert und Zeitwert zu den jeweiligen Stichtagen bestimmen und
entwickeln. Die Zeitwerte werden im Zusammenhang mit der HGB-Projektion ebenfalls
thematisiert, da die VU gem. 88 54 ff. RechVersV dazu angehalten sind, fur zum An-
schaffungswert oder zum Nennwert ausgewiesene Kapitalanlagen die jeweiligen Zeit-

werte im Anhang anzugeben.

62 Auch Aktien und Immobilien werden jahrlich verauert und neuangelegt, sodass sich regel-
mafige Ertréage ergeben, die entsprechend der MindZV mit dem VN zu teilen sind.

63 Entgegen des versicherungsmathematischen Aquivalenzprinzips kann fir die Berechnungen
des Microsoft Excel-Tools auch angenommen werden, dass der Einmalbeitrag vom erwarteten
Leistungsbarwert der Renten abweicht (dhnlich eines ,Pramiensicherheitszuschlags®).

64 Entspricht gleichzeitig dem Forward-Zins f; ;,.Siehe hierzu nachfolgend Zeitpunkt 1.
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Die nachfolgende Abbildung gibt einen kurzen Uberblick, welche Aspekte fiir die Projek-
tion zu bericksichtigen sind.

[ECIEIETEEEEE TR PRSI RERE
i Kauf Zerobond
\ R
| DRST bestimmen | | Rente zahlen M Rente zahlen
A Neubewertung 4
Pramienzahlung ' Zerobond !
Kauf Zerobond ! Verkauf Zerobond ;
Kasse fiillen e Kassefillen | - -imimemimimon!
| | | |
[ | \ |
311245 01.01.t5* 31124 01.01.,*
| J | J
! |
t=0 t=1 AN ERENEE A Y (R

Abbildung 4: Uberblick zur Projektions-Mechanik der Kapitalanlage mit Beriicksichtigung der Versiche-
rungstechnik

Zu jedem finanzmathematisch bedeutenden Zeitpunkt (t =0,t=1, ..., t = n - 1) findet
eine Unterscheidung zwischen dem jeweiligen 31.12. (,-“ Zeitpunkt) und 01.01. (,+“ Zeit-
punkt) statt. Wahrend zum 31.12.ty" der Rentenversicherungsvertrag initiiert wird und
vom gezahlten Einmalbeitrag der erste Zerobond gekauft wird®®, findet unmittelbar da-
nach die erste Rentenzahlung am 01.01.t* statt. Die danach folgende Systematik ab
Zeitpunkt t = 1 wiederholt sich bis zum Zeitpunkt der letzten Rentenzahlung int=n - 1.
Nach jedem abgelaufenen Geschaftsjahr ist zum 31.12. eine Neubewertung des Zero-
bonds vorzunehmen, d. h. die zu diesem Zeitpunkt aktuellen Markt- und Buchwerte sind
zu ermitteln.%¢ Unmittelbar danach erfolgt die vollstandige VerauRerung des Zerobonds.
Hiervon abgeleitet konnen Ertrage und Aufwendungen bzgl. des abgelaufenen Ge-
schéftsjahrs bestimmt werden.®” Durch die Befiillung der Kasse am 31.12. kann die am
01.01. fallige Rentenzahlung durchgefuhrt werden.

Direkt im Anschluss an die Rentenzahlung am 01.01. wird vom verbleibenden Geldbe-
trag zu den dann gultigen Marktkonditionen ein neuer Zerobond erworben.®® Der Nomi-
nalwert des neuerworbenen Zerobonds stellt die Grundlage fur die nachste Neubewer-
tung dar.%°

Neben den nachfolgenden Erlauterungen findet sich im Anhang ein sog. ,Pseudo-Code®,
der auf vereinfachte Weise eine technische Darstellung geben und einzelne Program-
abtrennen  soll.  Zudem findet sich in

mierungsschritte  voneinander

65 Abzuglich der ersten Rente, die eine logische Sekunde nach Beginn des Rentenversiche-
rungsvertrags gezahlt wird und daher in der Kasse bereitliegt.

66 Der ein Jahr zuvor festgeschriebene Nominalwert bleibt zu diesem Zeitpunkt unverandert.

67 In Form von stillen Reserven und Lasten sowie der jahrlichen Amortisation des Zerobonds.
68 Fir die gultigen Kapitalmarktzinsen sind die entsprechenden Forward-Zinsen zu bestimmen.
69 Eine Neubewertung zum 01.01. wie zum jeweiligen 31.12. findet nicht statt, da der neue
Markt- und der neue Buchwert bei Kauf feststehen (Anschaffungskostenprinzip). Gleiches gilt
fur den Nominalwert, der sich unmittelbar aus dem Kauf des neuen Zerobonds ergibt.



15

Abbildung 13 (Anhang) eine graphische Veranschaulichung der anfallenden Cashflows

und deren Erfassung in der GuV.

Zeitpunkt 0" (31.12.to.)

Zu Beginn der sofortbeginnenden Rentenversicherung, bzw. eine logische Sekunde zu-
vor (d. h. in dem Moment, in dem das LVU den Einmalbeitrag erhalt), investiert es diesen
abzuglich der sofort zu zahlenden ersten Rente (aufgrund vorschissiger Zahlweise) in
einen 11-jahrigen Zerobond (hier: Staatsanleihe). Der Kurswert (Marktwert MW) ent-
spricht daher MW, = Einmalbeitrag — erste Rente. Aufgrund des Anschaffungskosten-
prinzips gem. 8 253 Abs. 1 HGB i. V. m. § 255 Abs. 1 HGB belauft sich auch der Buch-
wert auf den gleichen Betrag. Fur den Nominalwert NW des Zerobonds zum Zeitpunkt
0 gilt nach dem finanzmathematischen Ansatz unter Berlicksichtigung der laufzeitab-
hangigen Spotrate i,, der ZSK:"

NWy = MWy - (1 + i)

Zeitpunkt 0* (01.01.to)

Eine logische Sekunde spater beginnt das Vertrags- und Geschéftsjahr. Da die erste
Rente nun aus der Kasse gezahlt wird, der Zerobond unbertihrt fortbesteht, es sich um
den ,gleichen® finanzmathematischen Zeitpunkt wie 0~ handelt und externe Parameter
(z. B. Zinsen der ZSK) unverandert bleiben, sind Markt,- Buch- und Nominalwert im Ver-
gleich zu Zeitpunkt 0" unverandert (MW, = MW;; BW, = BW; ; NW, = NWy"). Da der
Marktwert bisher jedoch an die konstanten GroRen ,Einmalbeitrag“ und ,Rentenhdhe*
gekoppelt ist und deshalb bislang keine Zinsreagibilitdt gegeben ist, wird der Marktwert
zum Zeitpunkt 0* wie folgt ausgedriickt:

MWg = NWy - (1 + i)™

An dieser Stelle ist der Bilanzausweis des Zerobonds in der Erdffnungsbilanz zum
01.01.to, bereits moglich. Mit den bisher ermittelten Gréf3en kann der Zerobond sowohl
in der Handelsbilanz™ als auch in der Solvabilitatstibersicht’? ausgewiesen werden. Bei
isolierter Betrachtung des Zerobonds bedarf es somit keiner HGB-Projektion. Allerdings
muss flr die spatere ganzheitliche Aufstellung der Solvabilitatstibersicht klar sein, zu
welchem Zeitpunkt und in welcher Hohe der Zerobond (bzw. jegliche Kapitalanlageform)
Ertrage und Aufwendungen generiert. Somit wird die Projektion von Kapitalanlagen nicht

zum eigenen Ausweis in der Solvabilitdtstbersicht notwendig, sondern um samtliche

70 Entspricht gleichzeitig dem Forward-Zins f; ,,. Daher giltauch NW; = MWy - (1 + i;;)**. Siehe
hierzu nachfolgend Zeitpunkt 1.

" In Form des Buchwerts.

72 In Form des Marktwerts.
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zukunftige Ertrage/Aufwendungen’® bewerten und erfassen sowie zwischen VN und VU

gesetzeskonform aufteilen zu kénnen.

Zeitpunkt 1" (31.12.to)

Exkurs: Bestimmung der Forward-Zinsen

Da nun ein neuer finanzmathematischer Zeitpunkt eingetreten ist und mit den zu diesem
Zeitpunkt geltenden Zinsen gerechnet werden muss, wird zunachst auf die Bestimmung
der sog. ,Forward-Zinsen® eingegangen. Diese sind in der zum Zeitpunkt 0 vorliegenden
(Spotrate-)ZSK implizit enthalten. Unter Annahme eines arbitragefreien Kapitalmarkts (in
dem es also nicht mdglich ist, ohne den Einsatz eigener Mittel einen Gewinn zu erzielen)

gilt fur den arbitragefreien Forward-Zins:’*
1

[ @i\
o= (i)

Zur Veranschaulichung soll zunachst die nachfolgende Abbildung betrachtet werden:

\L

=0 t=m=1 t=n=11

\ o

Abbildung 5: Schematische Darstellung zur Verwendung von Spotrates und Forward-Zinsen

iy NW NW
|
|

Wahrend Zahlungsstrome zum Zeitpunkt t = 0 mit den Spotrates bewertet werden (wie
z. B. der 11-jahrige Zerobond, dessen Nominalwert NW in t = 11 zuriickgezahlt wird),
muss fur die Ermittlung des Marktwerts zum Zeitpunkt t = 1 der entsprechende Forward-
Zins als Bewertungszins herangezogen werden. Unter Berticksichtigung der Kapitalan-
lagestrategie bedeutet dies, dass zu diesem Zeitpunkt eine Restlaufzeit von 10 Jahren
vorliegt und daher der 10-jahrige Forward-Zins gesucht ist, der von Zeitpunkt
t = 1 (neuer aktueller Bewertungszeitpunkt) bis zum Zeitpunkt t = 11 (Falligkeit des

Zerobonds) gilt.

73 In Form der zukiinftigen Uberschussbeteiligung (ZUB) der VN und Eigenmittelgewinne bzw. -
verluste des VU.
74 Vgl. Hull 2015, S. 123 ff.
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Fur den dargestellten Fall ergibt sich fiir den 10-jahrigen Forward-Zins zum Zeitpunkt

t = 1 mithilfe der zum Zeitpunkt t = 0 vorliegenden Spotrates i; und i,; der ZSK:
1

(1 +ir) 1\
f1’11:<(1+i)1 —1=094%
1

Der unveranderte Nominalwert des Zerobonds (NW;” = NW;") wird somit fur die verblei-
bende Restlaufzeit von 10 Jahren mit dem 10-jahrigen Forward-Zins f; ;; diskontiert. Im
Rahmen der Neubewertung des Zerobonds ergibt sich fur den Marktwert zum
Zeitpunkt 1" (31.12.to):
MW = NWg - (1+ fia)
Unter Zugrundelegung der Amortisation des Zerobonds nach der Effektivzinsmethode
(8 341c HGB) ergibt sich der neubewertete Buchwert, indem der unveranderte Nominal-
wert mit der nun 10-jahrigen Restlaufzeit diskontiert wird. Als Bewertungszins wird je-
doch der bei Kauf in t = 0 gliltige Zins herangezogen:”
BW; = NWgH - (1 +iy,)710

Aufgrund des Umstands, dass der Zerobond jahrlich verkauft wird (und mit den freiwer-
denden Mitteln zum jeweils 01.01. ein neuer Zerobond zu den dann gultigen Marktkon-
ditionen gekauft wird), ergeben sich ggfs. Ertrage und Aufwendungen durch das Heben
von stillen Reserven und Lasten. In der zum Ende des Geschéftsjahres aufzustellenden
GuV ist daher neben der Amortisation des Zerobonds (Vergleich der Buchwerte) auch

das Verhaltnis von Markt- und Buchwert zum Stichtag zu prifen.”®

Erfolg Amortisation = BW; — BW,
Erfolg st. Reserven u.Lasten = MW — BW|
Gesamterfolg KA = MW, — BW;'

Ein entstandener Verlust muss das LVU in voller Hoéhe selbst tragen und kann ihn nicht
mit dem VN teilen. Bei einem entstandenen Gewinn hingegen muss der Versicherungs-

nehmer nach den handelsrechtlichen Vorgaben beteiligt werden missen.””

Zeitpunkt 1* (01.01.t1)

Vom verkauften Zerobond wurde der féallige Betrag zur Zahlung der nachsten Rente in
das Konto ,Kasse® umgebucht. Die verbleibenden freien Mittel werden unmittelbar zu
Beginn des neuen Geschaftsjahrs erneut in einen Zerobond mit einer Laufzeit von 11

Jahren investiert.

75 Gleichbedeutend mit einer einjahrigen Aufzinsung des vorangegangenen Buchwerts mit der
entsprechenden Spotrate i,; bzw. mit dem Forward-Zins f, 11 int= 0.

76 Es ist auch maoglich die Differenz aus dem aktuellen Marktwert (MW;~) und dem vorangegan-
genen Buchwert (BW;') zu bilden.

77 Siehe hierzu auch Kapitel 1.4 (Begriffe Mindestzuftihrung und RfB).
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Der verfigbare Wiederanlagebetrag, der dem neuen Marktwert entspricht, betragt:
MWt = MW, — Rente

Aufgrund des bereits zum Zeitpunkt O thematisierten Anschaffungskostenprinzips gem.

§ 253 Abs. 1 HGB i. V. m. § 255 Abs. 1 HGB belauft sich auch der Buchwert auf densel-

ben Betrag. Fur den Nominalwert NW des Zerobonds zum Zeitpunkt 17 gilt nach dem

finanzmathematischen Ansatz unter Berucksichtigung des arbitragefreien Forward-Zin-

S€s f112:

NW; = MWy - (1+ firp)'

Zeitpunkt 27 (31.12.x1)
Ab hier wiederholt sich die Technik, die bereits zum Zeitpunkt 1 galt (mit entsprechender

Bertcksichtigung der ,+“ und ,-“ Zeitpunkte) und in der Abbildung 4 ersichtlich ist.

Zeitpunkt n-11-1 <m <n-1

Sobald die um ein Jahr verringerte Restlaufzeit des Rentenversicherungsvertrags
hdchstens der urspringlich festgelegten Anlagedauer (11 Jahre) des Zerobonds ent-
spricht, wird diese sukzessive reduziert, sodass immer die Beziehung
m + D% = n — 1 gilt.”® Da n — 1 einen konstanten Wert aufweist (hier: 37 Jahre), muss
D% zwangslaufig geringer werden, wenn der aktuelle Zeitpunkt m voranschreitet. Fir

die Zeitpunkte m, fir die n-11-1 < m < n-1, erfullt ist, gilt fir den Nominalwert:

n—-1-m

NWt = MWt - (1 + finn-1)

Zeitpunkt n-11 <m <n-1

Auch fur Markt- und Buchwert ist die Begrenzung des verbleibenden Zeitraums zu be-
riicksichtigen. Hier ist jedoch gesondert zu beachten, dass die um ein Jahr verringerte
Restlaufzeit des Rentenversicherungsvertrags héchstens der um ein Jahr verringerten
Anlagedauer (hier: 10 Jahre) des Zerobonds entsprechen darf. ”° Die Begriindung liegt
darin, dass die fortlaufenden Markt- und Buchwerte so ermittelt werden, dass der jewei-
lige Nominalwert immer tiber D-1 Jahre diskontiert wird.2® Wird nun das beschriebene
Intervall erreicht, wird der Diskontierungszeitraum sukzessive reduziert, sodass immer

die Beziehung m + D;;®* = n — 1 gilt. Da n — 1 einen konstanten Wert aufweist (hier: 37

78 Die Laufzeit des Rentenversicherungsvertrags betragt n Jahre (hier: 38 Jahre). Die letzte
Rentenzahlung erfolgt jedoch nach n -1 Jahren (37 Jahre). Von Zeitpunkt n-11-1 = 26 Jahre er-
folgt eine Reduktion der neuen Anlagedauer. Wahrend sie zum Zeitpunkt m=26 noch 11 Jahre
betragt, wird in m=36 fur 1 Jahr angelegt, sodass der Zerobond in m=37 letztmalig fallig wird.
79 Ab Zeitpunkt n-11 = 27 Jahre erfolgt eine Reduktion des Diskontierungszeitraums. Wahrend
der jeweilige Nominalwert zum Zeitpunkt m=27 noch tber 10 Jahre diskontiert wird, wird er bei
m=36 letztmalig um nur noch 1 Jahr diskontiert.

80 Aufgrund dessen, dass jedes Jahr ein neuer Zerobond mit Laufzeit D erworben wird, ist der
Nominalwert ein Jahr spéater nicht ber D Jahre, sondern Uber D-1 Jahre zu diskontieren.
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Jahre), muss DJi#* zwangslaufig geringer werden, wenn der aktuelle Zeitpunkt m voran-
schreitet.

In Anlehnung an die Formeln aus Zeitpunkt 1-, errechnet sich der Marktwert im Zeitraum
n-11 < m < n-1 wie folgt:

_ -(n—-1-m)
MWy = NW;_; - (1 + fm,n—l)

Bei der Ermittlung des Marktwerts wird der zum Zeitpunkt m gultige n-1-m-jahrige For-
ward-Zins als Bewertungszins herangezogen.

Der jeweilige Buchwert hingegen ermittelt sich durch die Vorschrift:
_ -(n—-1-m)
BWy = NW,_; - (1 + fm—l,n—l)
Bei der Ermittlung des Buchwerts wird der ein Jahr zuvor (Zeitpunkt m-1) gultige For-

ward-Zins als Bewertungszins herangezogen. Hierdurch wird sichergestellt, dass die

Amortisation mit dem ein Jahr zuvor bei Erwerb vereinbarten Zins erfolgt.

2.3.2 Kapitalanlage (Aktien und Immobilien)

Die Aktien und Immobilien kénnen fir die vereinfachte Modellierung in der vorliegenden
Arbeit gleichzeitig betrachtet werden. Zunachst sei an dieser Stelle nochmals erwéhnt,
dass weder Aktien noch Immobilien zur Finanzierung der Rentenleistungen beitragen
und deshalb wertmallig nicht ,aufgezehrt” werden. Beide Kapitalanlageformen weisen
eine konstante jahrliche erwartete Rendite® von 3,25 % auf, die aufgrund der Manage-
mentregel, dass die gesamte Kapitalanlage jahrlich verau3ert und neuangelegt wird, Er-
trdge generiert und entsprechend den gesetzlichen Vorgaben (insbesondere MindZV)
mit dem VN zu teilen sind.
Aus diesem Grund ergeben sich sowohl Markt- als auch Buchwert durch kontinuierliche
»Aufzinsung“ der jeweiligen Vorjahreswerte.
Zum gleichen Zeitpunkt sind Markt- und Buchwert daher identisch. Da von den Aktien
und Immobilien einerseits keine Rentenleistungen zu zahlen sind und anderseits alle
Zinsen (Renditen) Uber die gesamte Rentenzahlungsdauer von gleich sind, muss keine
Unterscheidung mehr zwischen ,+“ und ,-“ Zeitpunkten gemacht werden. Allgemein aus-
gedrickt bedeutet dies fiir Aktien und Immobilien deshalb:
MW} = MW, = BW} = BW;

wobei

MW, = BW, = MW,_, - (1 + iRendite) firl<t<n

MW, = BW, = Anschaf fungskosten firt=20

81 Aufgrund des Uber die gesamte Laufzeit konstanten Zinses sind Spotrates und Forward-Zin-
sen zu den jeweiligen Zeitpunkten immer identisch und konstant.
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2.3.3 Versicherungstechnik (Deckungsrickstellung)

Wie bereits in Kapitel 2.2.1 beschrieben, kann die DRST nicht nur zum Alter x, sondern
fur die HGB-Projektion fortlaufend fur das Alter x + m bestimmt werden (bis maximal
zum Alter x + n). Die DRST zum Zeitpunkt m ermittelt sich aufgrund der vorschiissigen
Rentenzahlweise im Zeitablauf wie folgt:®

n-m-1

mVx = R axrmm=m| = R - Z KDxsm " V" wobeim <n
k=0

Auf die Prufung zur Bildung einer Zinszusatzreserve (ZZR) wird verzichtet, da der Rech-
nungszins i?? mit 0,9 % sehr gering ist und es durch die neue Berechnungsmethodik der
ZZR (sog. ,Korridormethode“) unwahrscheinlich ist, dass eine ZZR zu bilden ist.8 Je-
doch ist jahrlich zu prifen, ob der Sterblichkeitsverlauf der versicherten Personen wie
erwartet eingetreten ist, oder sich eine abweichende Sterblichkeit realisiert hat (Ver-
gleich von kalkulatorischer und tatsachlicher Sterblichkeit).

Dartber hinaus sind die jahrlichen Aufwendungen fir die Verzinsung der DRST fortzu-
schreiben. Der Uber das Geschéftsjahr zu verzinsende Betrag ergibt sich dadurch, dass
von der Vorjahres-DRST die Rentenzahlung abgezogen wird (aufgrund vorschissiger
Zahlweise). Dieser Betrag der DRST ist anschliel3end uber das Geschaftsjahr mit dem

Rechnungszins zu verzinsen. Es gilt:

ZinsaufwandBRST = (DRST,,_, — Rente,,_,) - i??

2.3.4 Versicherungstechnik (Rickstellung fir Beitragsriickerstattung)

Vom jahrlichen Rohliberschuss des LVU ist der VN entsprechend den gesetzlichen Vor-
gaben zu beteiligen. Fir die vorliegende Arbeit gilt allgemein:

Fur die Projektion der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung (RfB) sind samtliche bis
zum aktuellen Geschéftsjahr angefallenen handelsrechtlichen Uberschiisse, die dem
Versicherungsnehmer nach Berticksichtigung der Mindestzufiihrungsverordnung zuzu-
rechnen sind und der RfB aufwandswirksam zugefuhrt wurden, zu summieren. Die no-
minelle Addition der bis zum Zeitpunkt m durchgefuhrten Zufilhrungen zur RfB ist im
Handelsrecht an dieser Stelle ausreichend (keine Diskontierung notwendig). Fir den

Wert der RfB im Zeitablauf (jeweils zum Zeitpunkt m) gilt:

m
RfB,, = Z Zufiihrung Rf B;

=1

82 Abgeleitet von Bowers et al. 1997, S. 216 f. und Fiuhrer/Grimmer 2010, S. 62. Bei Leibrenten
lauft die Summation bis zum Schlussalter w der Sterbetafel.

83 FUr eine qualitative Beschreibung der Korridormethode siehe Rohlfs/Savic/Will 2019, S. 325.
Zur ausfihrlichen Darstellung der quantitativen Auswirkungen und die damit verbundene Ent-
wicklung der ZZR im Zeitablauf sei auf Will 2018 verwiesen.
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2.3.5 Eigenkapital

Das Eigenkapital (EK) ergibt sich durch die jahrlichen Uberschiisse, die nicht dem VN
zuzurechnen sind und somit dem Unternehmen bzw. Aktionar zur Verfligung stehen
(Jahreslberschuss). Im Zeitablauf der HGB-Projektion ergibt sich das jeweilige EK
dadurch, dass die bis zum aktuellen Geschéftsjahr m anfallenden Aktionarsgewinne auf-
summiert werden, ohne dass es einer Diskontierung bedarf. Fir den Wert des EK im

Zeitablauf (jeweils zum Zeitpunkt m) gilt:

m

EK,, = Z Jahrestiberschuss;
i=1

wobei Jahresiiberschuss; = Rohiiberschuss; — Zufiihrung RfB;.34

2.4 Marktwertbewertung und Aufstellung der Solvabilitatsiibersicht

Nach der Projektion der zuklnftigen Zahlungsstrome aus Kapitalanlagen und Versiche-
rungstechnik sind diese wie bereits zu Beginn des Kapitels erwahnt, marktkonsistent zu
bewerten. Im Folgenden wird auf die jeweilige Bewertung zur Aufstellung der Solvabili-
tatstbersicht und dabei insbesondere auf die quantitative Ermittlung eingegangen. Zu-
nachst werden die hierzu maf3geblichen Zinsen erlautert, die zur Bewertung der festver-
zinslichen Wertpapiere sowie der vt. Rickstellung herangezogen werden.

Die nachfolgende Abbildung soll eine schematische Darstellung zu den jeweiligen Be-

wertungszinsen liefern:

Spread-

A

risiko- risiko-
freier freier

Zins Zins

festverzinsl. WP vt. Rickst.

Abbildung 6: Bewertungszinsen der festverzinslichen Wertpapiere und vt. Ruckstellung in der Solvabilitats-
Ubersicht (schematische Darstellung)®®

Es wird ersichtlich, dass sich der gesamte Bewertungszins der festverzinslichen Wert-
papiere aus der Addition des risikofreien Zinses und des Spread-Zinses ergibt. Die vt.

Ruckstellungen sind hingegen grundsatzlich nur mit dem risikofreien Zins zu bewerten,

84 Vgl. Nachweisung 213 BerVersV (Anlage 3 zu 8 1 Absatz 2 und § 19 Absatz 2). Siehe insbe-
sondere Zeile 17 - 22 Nw. 213. Ohne die Berlcksichtigung einer Direktgutschrift und Rickversi-
cherung ergibt sich die genannte Formel.

85 Eigene Darstellung. Bezlglich der Bewertungszinsen siehe Art. 75, Art. 77 Abs. 2 und Art.
77d Solvency lI-Rahmenrichtlinie. Der risikofreie Zins soll fir die laufzeitabhangige risikofreie
ZSK der EIOPA stehen. Siehe auch Olympio/Gutknecht 2019, S. 169 f.
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der ggfs. um das sog. Volatility Adjustment (VA, Volatilitditsanpassung) zu erweitern ist,
welches das modellierte LVU in dieser Arbeit anwenden soll (siehe Kapitel 2.4.2).
Insgesamt liegen dem Rentenversicherungsbestand folgende flexibel anpassbare Para-

meter zu Grunde;

Durationen

Zerobonds

Staatsanleihen 11
Unternehmensanleihen 11
vt. Ruckstellung

BEL 15
VA-Anwendung ja
Spreadzins (Unt.-Anleihen) 0,75%
Rendite Aktien 3,25%
Rendite Immobilien 3,25%

Tabelle 2: Renditen sowie Durationen des Rentenversicherungsbestands®®

2.4.1 Bewertung der Kapitalanlage

In der Eréffnungsbilanz zum 01.01.2019 gestaltet sich der Bewertungsaufwand der Ka-
pitalanlage in Form des Zerobonds relativ Gberschaubar. Da der Einmalbeitrag zu Be-
ginn der sofortbeginnenden Rentenversicherung in Zerobonds mit einer bestimmten
Laufzeit investiert wird (abzuglich erster Rentenzahlung, die innerhalb einer logischen
Sekunde fallig wird), belauft sich der Marktwert der Zerobonds eben genau auf den ver-
bleibenden Geldbetrag. Zu beriicksichtigen ist jedoch, dass die verbrieften Zerobonds
entweder durch den risikofreien Zins (Staatsanleihen) oder durch den risikofreien Zins
und dem Spread-Zins (Unternehmensanleihe) charakterisiert werden und somit ein be-
stimmtes Wertpapier mit spezifischem Nominalwert erworben wird. Die in Kapitel 2.2.2
getroffene Aufteilung in Staats- und Unternehmensanleihe ergibt einen Marktwert von
4.376.331 Euro (Staatsanleihe) bzw. 10.211.439 Euro (Unternehmensanleihe).

Es sei darauf hingewiesen, dass sich die Marktwerte der Zerobonds auch mithilfe kinf-
tiger Cashflows bestimmen lassen, indem alle ausstehenden Rentenzahlungen, fur die
die Zerobonds ,anteilig” veraufiert werden missen, erfasst und mit den entsprechenden
Zinsen der risikofreien ZSK (und ggfs. Spread-Zins) bewertet werden.

Bezuglich der Aktien und Immobilien gilt das gleiche Prinzip, dass beide Kapitalanlage-
formen mit ihrem aktuellen Zeitwert angesetzt werden. Dieser Betrag beléauft sich gemaf
den Bestandsmodellierungsvorschriften  (siehe Kapitel 2.2.2) auf jeweils
1.823.471 Euro, sodass ihr Anteil an den gesamten Kapitalanlagen jeweils 10 % be-

tragt.’’

86 Die Parameter sind wie in Kapitel 2.2 beschrieben an Branchendaten angelehnt. Der kon-
stante Spread-Zins wurde auf 0,75% gesetzt, damit sich ein vergleichbares VA ergibt, das zum
31.12.2018 von der EIOPA berechnet wurde (0,24%, d. h. 24 Basispunkte).

87 Die Aktien sind dabei je zur Halfte in Typ-1- und Typ-2-Aktien aufgeteilt.
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2.4.2 Bewertung der vt. Rickstellung

Bewertung best estimate liability (,,BEL*)

Gemald Art. 77 Abs. 2 Solvency lI-Rahmenrichtlinie ist zur Ermittlung der vt. Ruckstel-
lungen nach Solvency Il ein bester Schatzwert zu bestimmen, der dem wahrscheinlich-
keitsgewichteten Durchschnitt zuklnftiger Zahlungsstrome unter Berlcksichtigung des
Zeitwerts des Geldes (erwarteter Barwert) entspricht, sofern die risikofreien Zinsstruk-
turkurve der europaischen Aufsichtsbehorde EIOPA® verwendet wird. Auf eine von der
DVO geforderte stochastische Komponente wird in dieser Arbeit bei der Bestimmung
des BEL aus Vereinfachungsgriinden verzichtet. Aus dem gleichen Grund bleibt eine
Berechnung der Risikomarge unbertcksichtigt. Der BEL fir den in Kapitel 2.2.1 vorge-

stellten Rentenbestand ergibt sich wie folgt:®®

1

n-1
. k .
BEL%%?S VA — R am| =R - Z kPx " (U(k)) mit ‘l?(k) = —Tf
= 1+,

Im Vergleich zur Deckungsriickstellung der Handelsbilanz werden die erwarteten zu-
kiinftigen Rentenzahlungen nicht mit einem zu Vertragsbeginn festgelegten und kon-

stanten Rechnungszins bewertet, sondern mit den laufzeitabhéngigen Diskontierungs-
faktoren vy, die sich aus den risikofreien Zinsen i;f der Zinsstrukturkurve (ZSK) erge-

ben.

Berilicksichtigung des Volatility Adjustments

Fur das LVU wird angenommen, dass es das sog. Volatility Adjustment (VA, Volatilitats-
anpassung) anwendet, welches im deutschen Lebensversicherungsmarkt stark ausge-
pragt ist.®°

Beim VA handelt es sich nach § 82 VAG bzw. Art. 77d Solvency II-Rahmenrichtlinie um
eine genehmigungspflichtige MaRnahme zur Bewertung der vt. Riickstellungen nach
Solvency IlI. Sie tragt dem Umstand Rechnung, dass Versicherungsunternehmen (VU)
festverzinsliche Wertpapiere Uber einen langeren Zeitraum halten und entsprechende
Risikoaufschlage (Zins-Spreads) oberhalb des risikofreien Zinses verdienen kénnen.
Das langfristige Halten ist insbesondere bei Lebensversicherern ausgepragt. Sofern die
Wertpapiere bis zur Falligkeit gehalten werden, spielen kurzfristige Bewertungsschwan-
kungen nur eine untergeordnete Rolle. Daher darf das VU einen Teil des Risikozu-

schlags in Form des Zins-Spreads (Aktiva) auch als Zuschlag auf die risikofreie

88 European Insurance and Occupational Pensions Authority (Europaische Aufsichtsbehérde fir
das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung).

89 Abgeleitet von Fihrer/Grimmer 2010, S. 63.

% Im Jahr 2017 verwendeten 56 von 84 Lebensversicherern das VA. Dariiber hinaus wurde es
von 20 Schaden-/Unfallversicherern und 4 Riickversicherern genutzt. Vgl. hierzu EIOPA 2018a,
S.125i. V. m. GDV 2018, S.1.

91 Zur Genehmigung des VA muss ein VU nachweisen, dass es das VA auch verdienen kann.
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Zinsstrukturkurve bei der Bewertung der vt. Rickstellungen (Passiva) heranziehen. %2Ein
Ziel des VA besteht darin, das Risiko bzw. die Auswirkungen von Zins-Spreadanderun-
gen zu mindern und somit ein prozyklisches Anlageverhalten der VU zu vermeiden.®?
Das VA basiert auf den Zins-Spread eines Kapitalanlage-Referenzportfolios der EIOPA.
Gemal der offiziellen Vorgabe und Berechnungsmethodik der EIOPA leitet es sich aus
den folgenden Formeln ab:%*

wenn RCspread®®*™™ > 100 Basispunkte, dann
VA = 65% - [RCspread® ™Y + max (RCspread ™™ — 2 - RCspread ' ¢"<¥; ()]
ansonsten, wenn RCspread°*™"Y < 100 Basispunkte, dann
VA = 65% - RCspread“mency

Die Zinsen RCspread“ "y und RCspread°*™""Ystehen fur risikoberichtigte Spread-
Zinsen, die sich durch das Referenzportfolio der EIOPA ergeben. Die Korrektur soll er-
wartete Verluste, unerwartete Kreditrisiken und andere relevante Risiken®® erfassen. Ab-
weichend zur offiziellen Berechnungsmethodik der EIOPA wird die Korrektur zur Ermitt-
lung des VA in dieser Arbeit zur Vereinfachung auf 50 % des urspriinglichen Spread-
Zinses isPread gesetzt, der wiederum fir die Aufstellung der Solvabilitatsiibersicht (Vor-
Schock-Bilanz) konstant sein soll (0,75 %). Daher gilt:

VA =65% -50% -isPread = (24375 %

Das berechnete VA wird als Zuschlag auf den liquiden Teil® der risikofreien Zinsstruk-
turkurve (ZSK) fur die Bewertung der vt. Rickstellungen addiert. Fir hohere Laufzeiten
wird hingegen eine Extrapolation vorgenommen. In der vorliegenden Arbeit wird jedoch
aus Vereinfachungsgriinden auf eine Extrapolation verzichtet und das VA fir alle Lauf-
zeiten als konstante GrolRe zur risikofreien ZSK addiert. Durch die Diskontierung der
zukinftigen vt. Cashflows®” mit der um das VA erhohten ZSK sinken die vt. Rickstellun-
gen bei Anwendung des VA und fuhren im Vergleich zur Berechnung ohne VA zu einer

Eigenmittelerh6hung.

n-1
i N k . 1
BELJSYA = R -tz = R - RZO WP (v45) mit  v(g = T 1va
Erhoht sich in Krisenzeiten der Spread-Zins der Kapitalanlagen, der einen Marktwertver-

lust und damit einen Eigenmittelverlust mit sich bringt, erhéht sich gleichzeitig das VA

92 Fur weitere Erlauterungen sei auf Rohlfs/Savic/Will 2019, S. 476 f. und S. 533 verwiesen.

93 Vgl. BaFin 2018.

%4 Vgl. EIOPA 2018c, S. 15 sowie EIOPA 2018d, S. 53. Fir ein Berechnungsbeispiel des VA sei
auf EIOPA 2019a verwiesen.

9 Vgl. EIOPA 2018c, S. 15 sowie Artikel 77d Abs. 3 Solvency lI-Richtlinie. Vgl. hierzu auch
McNeil/Frey/Embrechts 2015, S. 366 ff. Hier finden sich allgemeine Auspragungen von Kreditri-
siken (credit risks).

9% Fur den Euro werden Laufzeiten von 1 bis 20 Jahren als liquider Teil der ZSK betrachtet.
Siehe hierzu den Erwagungsgrund 30 der Omnibus II-Richtlinie 2014/51/EU.

9 |n dieser Arbeit stellen zukiinftige Uberschiisse und garantierte Rentenzahlungen vt. Cash-
flows dar.



25

durch die Verkniipfung. Dementsprechend werden die vt. Riickstellungen ebenfalls mit
einem hoheren Zins diskontiert und verringern sich. Dies fuhrt letztlich dazu, dass der
Eigenmittelverlust aufgrund ansteigender Spread-Zinsen (teilweise) kompensiert wer-
den kann.%®

Das VA als bedeutendes Instrument zur Bewertung langfristiger Garantien wird im wei-
teren Verlauf der Arbeit erneut aufgegriffen. Insbesondere im Hinblick auf aktuarielle An-
satze bezuglich des Spread-Risikomoduls im Rahmen des ORSA wird ein angemesse-

ner Umgang mit dem VA diskutiert.

Exkurs: Bestimmung der Duration des BEL
Die Definition der Duration soll nachfolgend aufgrund der laufzeitabhangigen ZSK derart
modifiziert werden, dass kein konstanter Zins zur Ermittlung angenommen wird, sondern
der jeweilige laufzeitabhéngige Zins der ZSK in die Berechnung einflief3t.
Daher wirde sich die approximierte (approx.) Duration der vt. Riuickstellung wie folgt be-
rechnen:%®
YKmax . cF(k)- (1 + i +VA)TF 1

SEMa CR(k) - (1+ i) +VA)* 1+ Tyew

approx. Duration (1) =

wobei K., = max(k | CF (k) # 0) entspricht, d. h. dem maximalen Zeitpunkt, zu dem
der Cashflow nicht 0 betragt.
Da 1y fur den effektiven (durchschnittlichen) Zinssatz der risikofreien ZSK steht,

musste folgende Gleichung gelost werden:1%

Kmax
BEL = CF(k) - (1 + 1yem) ¥
k=1
wobei BEL als Teil der vt. Rickstellung fir den Zeitwert der garantierten Leistungen
steht, der sich durch die entsprechende Bewertung samtlicher Cashflows mit der ZSK

1
1+Ter

ergibt. Da der Ausdruck einen nur sehr geringen Einfluss auf die gesamte Duration

hat, wird auf die Auflosung der Gleichung des BEL nach ry;,, verzichtet, sodass die neu
approximierte Duration der vt. Rickstellung wie folgt lautet:
-k
YK k. CF (k) - (1 + i) + VA)
-k
YKmax e (k) - (1 + i) + VA)

approx. Duration (2) =

98 Bei entsprechender Durationsliicke ist es mithilfe des VA méglich eine Immunisierung gegen-
tiber Zins-Spreadausweitungen oder sogar eine Uberkompensation zu erzielen. Der Umstand
wird in Kapitel 4.2.2 erneut thematisiert. Fiir eine detaillierte Analyse zur gezielten Durations-
steuerung unter Anwendung des VA siehe Schmidt/Will/Wolf 2019, S. 162 ff.

99 In Anlehnung an Gatzert/Martin 2012, S. 653. Wobei CF (k) fur den jeweiligen Cashflow zum
Zeitpunkt k und ry,, fur den durchschnittlichen Zins der ZSK bzgl. der bewerteten Cashflows
steht. Vgl. hierzu auch BaFin 2015e, S. 5 ff.

100 In Anlehnung an Gatzert/Martin 2012, S. 653.
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Bewertung der zukiinftigen Uberschussbeteiligung (,,ZUB*)

Zur Bestimmung der zukunftigen Uberschussbeteiligung, die ebenfalls Bestandteil der
vt. Ruckstellung ist, sind samtliche zukunftige handelsrechtliche Uberschusse, die dem
Versicherungsnehmer nach Berlcksichtigung der Mindestzufihrungsverordnung in der
Ruckstellung fur Beitragsriickerstattung (RfB) einzustellen sind, zu summieren und mit
der entsprechenden risikofreien ZSK der EIOPA und unter Berilicksichtigung des Volati-

lity Adjustments (VA) zu diskontieren.1!

n-1
ZUBy—, = Z Zufithrungen zur RFBEE |- (1 + i | + vA)~(D
k=0

Im Rahmen von Solvency Il kommt der ZUB aufgrund ihrer risikomindernden Wirkung in
verschiedenen Stressszenarien eine hohe Bedeutung zu, da sie bei der Bestimmung
des Risikokapitalbedarfs (SCR) bertcksichtigt werden darf. Die Begrindung liegt darin,
dass im Falle von negativen externen Einflissen im Stressszenario kinftige Minderer-
trage das VU nicht in voller Hohe treffen, da dem VN hiervon ein hoher Teil zugestanden
hatte. Der entsprechende Riickgang der ZUB fiihrt bilanziell zu einer Reduktion der kiinf-
tigen Verpflichtungen, was in letzter Konsequenz zu einer weniger starken Beeintrachti-

gung des Eigenmittelverlusts des VU flhrt.

2.4.3 Bestimmung der Eigenmittel

Zur Bestimmung der Eigenmittel der Solvabilitatsiibersicht sind séamtliche zukunftige
handelsrechtliche Gewinne, die dem VU (nach Partizipation des VN gemaR der Mindest-
zufuhrungsverordnung) zuzurechnen sind, zu summieren und mit der entsprechenden
risikofreien ZSK der EIOPA zu diskontieren.

n—-1
Eigenmittel,—, = [Z]ahresiiberschuss,’;’” c(A+ i)=Y
k=0

101 Bei der beschriebenen Methode handelt es sich im Vergleich zur aufsichtsrechtlichen Vor-
gabe um ein stark vereinfachtes Verfahren zur Abbildung zukinftiger Uberschiisse des VN.
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2.4.4 Finale Solvabilitatsibersicht

Unter Berticksichtigung der zuvor erlauterten Bilanzposten und der Annahme, dass je-
weils 30% der Zerobonds in Staatsanleihen und 70 % in Unternehmensleihen sowie je-
weils 50% der Aktien in Typ-1- und Typ-2-Aktien investiert sind, ergibt sich die Solvabi-
litatsUbersicht zum 01.01.2019 wie folgt:

Aktiva S lI-Bilanz 2019 (1) Passiva
Anleihen 14.587.769 | Eigenmittel 1.073.194
Staatsanleihen 4.376.331 | vt. Ruckstellung 17.661.517
Unternehmensanleihen 10.211.439 zUB 4.343.658
Aktien 1.823.471 BEL 13.317.860
Typ-1-Aktien 911.736
Typ-2-Aktien 911.736
Immobilien 1.823.471
Kasse 500.000
18.734.712 18.734.712

Tabelle 3: Solvabilitatstibersicht: Ausgangslage (Vor-Schock mit VA)102

102 Dje Solvabilitatsiibersicht stellt die Ausgangslage fir die im weiteren Verlauf der Arbeit
durchgefiihrten Stressszenarien dar. Wahrend die Duration sowohl fur Staats- als auch Unter-
nehmensanleihen 11 Jahre betragt, weist der BEL eine Duration von 15 Jahren auf.
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3 Die Solvenzkapitalanforderung gemalf Solvency II-Standardformel

Die Solvenzkapitalanforderung (SCR) eines VU kann sowohl mithilfe eines internen
(Partial-) Modells als auch mithilfe der Standardformel bestimmt werden. Im Folgenden
wird davon ausgegangen, dass das SCR fiir den modellierten Bestand mit der von der
EIOPA vorgegebenen Standardformel zu berechnen ist. Es werden ausgewahlte Risi-
komodule und deren Berechnung gemafd Solvency IlI-Rahmenrichtlinie 2009/138/EG
bzw. Delegierte Verordnung (EU) 2015/35 vorgestellt.

Aufgrund der Wichtigkeit der Verlustausgleichsfahigkeit der vt. Rickstellungen (Risiko-
minderung durch zukiinftige Uberschussbeteiligung (ZUB)) bei der Ermittlung des SCR,
wird fir jedes der nachfolgenden Risikomodule durchgehend sowohl eine ,Netto® als
auch eine ,Brutto-Betrachtung® durchgefiihrt. Dabei entspricht das jeweilige ,Netto-SCR*
dem tatséchlichen Eigenmittelverlust durch das simulierte Stress-Szenario, nachdem
sich alle vom Schock betroffenen Bilanzposten verandert haben. Das ,Brutto-SCR*
ergibt sich dadurch, dass zum Netto-SCR die jeweilige Veranderung der bilanziellen ZUB
hinzuaddiert wird.1*® Zwar entspricht das Brutto-SCR daher einer ,kiinstlichen* GroRe,
die nicht dem konkreten Eigenmittelverlust entspricht, da keine Reaktion der ZUB be-
riicksichtigt wird, dennoch spielt diese Gro3e bei der spateren Adjustierung zur Ermitt-
lung des Gesamt-SCR eine wichtige Rolle. Dieser Umstand wird im weiteren Verlauf der
Arbeit erneut aufgegriffen.

3.1 Marktrisiko

Das Marktrisiko beschreibt das Risiko, das sich aus Veranderungen in der Hohe und der
Volatilitdt der Marktpreise von Finanzinstrumenten ergibt und ist fiir klassische Lebens-
versicherungsunternehmen von hoher Bedeutung.'® Gemaf Solvency II-Standardfor-
mel (Saule 1) teilt sich das Marktrisikomodul in die Untermodule Zinsrisiko, Aktienrisiko,
Immobilienrisiko, Spreadrisiko, Marktrisikokonzentrationen und Wechselkursrisiko
auf.10%

Im Folgenden werden fur den modellierten Bestand die Untermodule Zins-, Aktien-, Im-

mobilien- und Spreadrisiko betrachtet.

3.1.1 Zinsrisiko

Beim Zinsrisiko werden die Kapitalanforderungen quantifiziert, die sich aus der Sensiti-
vitat der Marktwerte von Finanzinstrumenten und Verpflichtungen in Bezug auf die (risi-

kofreie) Zinsstrukturkurve ergeben.1%

103 \gl. EIOPA 2014b, S. 23, Rn. 2.11 sowie Durchfihrungsverordnung 2015/2450 Anhang I,
S. 745 f. und BaFin 2015b, S. 3 ff.

104 vgl. Meng/Ehlscheid 2015, S. 71.

105 vgl. Art. 105 Abs. 5 Solvency II-Rahmenrichtlinie bzw. Art. 164 ff. DVO.

106 \/gl. Art. 105 Abs. 5 lit. a Solvency II-Rahmenrichtlinie.
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Gemald Art. 165 ff. DVO bestimmt sich das Zinsrisiko dadurch, dass die Solvabilitats-
tbersicht sowohl fur einen vorgegebenen Zinsanstieg als auch fur einen Zinsriickgang
neu zu berechnen ist. Dabei ist der jeweilige Eigenmittelverlust zu messen und zu prifen,
fir welches Zins-Szenario der beschriebene Eigenmittelverlust, der dem Einzel-SCR
entspricht, hoher ausfallt. Ausschlaggebend hierbei ist das Netto-Risiko (nhach Beriick-
sichtigung der Risikominderung durch ZUB). Es gilt:*’
SCRzins = MAX(SCR,P . ; SCREW™)

Dabei entspricht SCRIZ‘i’;S der Solvenzkapitalanforderung fiir das Zinsanstiegs-Szenario
(Zins-Up-Szenario) und SCRI™™ der Solvenzkapitalanforderung des Zinsriickgangs-
Szenarios (Zins-Down-Szenario).

Beim Untermodul des Zinsrisikos wird letztlich ein relativer Stress auf die sowohl fir die
Aktiva als auch Passiva maR3gebliche risikofreie Zinsstrukturkurve (ZSK) durchgefuhrt.
Ein moglicher Spread-Zins bei der Bewertung der festverzinslichen Kapitalanlagen so-
wie mdgliche Adjustierungen der ZSK fur die vt. Ruckstellungen (z. B. in Form des Vola-
tility Adjustments) bleiben vom Zinsstress unberihrt. Die jeweiligen Zuschlage auf die
ZSK werden im Nachgang des Zinsstresses auf die gestressten risikofreien Zinsen wie-
der hinzuaddiert.1%® Der jeweilige (risikofreie) gestresste Zins rt””(m) im Zins-Up-Szena-

rio ergibt sich durch:1%®
P (m) = max (rt(m) +1%; r,(m)- (1 + s”p(m)))
Wie ersichtlich wird, ist ein Mindestanstieg der Zinsen um 1 Prozentpunkt vorgesehen.

Entsprechend gilt gem. Art. 167 DVO fir die (risikofreien) gestressten Zinsen r°""(m)

im Zins-Down-Szenario:11°

2" (m) = min (rt(m) ; re(m) - (1 — Sd"""”(m))>
In diesem Szenario ist vorgesehen, dass es keinen Zinsriickgang fur negative Zinsen
gibt, sondern der jeweilige Zins unverandert bleibt. Bei positiven Zinsen kommt es hin-
gegen zu einem relativen Zinsriickgang. An dieser Stelle kann bei Betrachtung der risi-
kofreien ZSK der vergangenen Jahre bereits festgehalten werden, dass diese Art des
Schocks die Realitat nur unzureichend abbildet. Es kam insbesondere im bisherigen Ka-

lenderjahr 2019 zu Riickgangen von negativen Zinsen.!!

107 Abgeleitet aus Art. 165 Abs. 1 lit a und b DVO. Sowohl SCR;? . als auch SCRESX™ sind bereits
auf 0 maximierte Eigenmittelverluste.

108 \/gl. EIOPA 20154, S. 3, Rn. 1.13 und 1.14.

109 Hierbei steht r.(m) fur den risikofreien Zins der aktuellen ZSK und s¥“? (m) fur den laufzeitab-
hangigen Stressparameter (siehe Tabelle 4). Vgl. Art. 166 DVO.

110 Hierbei steht 7, (m) fiir den risikofreien Zins der aktuellen ZSK und s%°%"(m) fiir den laufzeit-
abhangigen Stressparameter (siehe Tabelle 4). Vgl. Art. 167 DVO.

111 Bspw. betrug der einjahrige risikofreie Zins zum 31.01.2019 -0,324%. Zum 31.08.2019 belief
er sich hingegen auf -0,597%. Vgl. EIOPA 2019a. Fir weitere Erlauterungen zur Angemessen-
heitsprifung des aktuellen Zinsstresses siehe Kapitel 4.2.1.
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Der relative Stress, der sich durch die Faktoren 1 + s*?(m) bzw. 1 — s%°%"(m) ergibt,
entspricht dabei einem laufzeitabhangigen Vektor, d. h. je nach Laufzeit des einzelnen
Cashflows werden unterschiedliche Stressfaktoren angenommen (z. B. 70 % Zuschlag
auf den risikofreien Zins fur eine Laufzeit von 1 Jahr und 42 % Zuschlag auf den risiko-
freien Zins fur eine Laufzeit von 10 Jahren im Zins-Up-Szenario). Es gelten die nachfol-
genden Stressparameter:

Restlaufzeit m
(in Jahren) syt S
1 70% 75%
2 70% 65%
3 64% 56%
4 59% 50%
5 55% 46%
6 52% 42%
7 49% 39%
8 47% 36%
9 44% 33%
10 42% 31%
11 39% 30%
12 37% 29%
13 35% 28%
14 34% 28%
15 33% 27%
16 31% 28%
17 30% 28%
18 29% 28%
19 27% 29%
20 26% 29%
=90 20% 20%

Tabelle 4: Laufzeitabhangige relative Stressparameter des aktuellen DVO-Zinsstresses!!?
Um die Werte zwischen der Laufzeit 20 und 90 Jahre zu erhalten, ist eine lineare Inter-
polation vorzunehmen. Beispielhaft lassen sich die Werte von s, bis sge durch folgende

Vorschrift bestimmen:

up _ up S;‘f—s;‘g_ 20 it 20 90
Sm = Syp +w (m —20) mit <m<

Analog dazu kann auch sZ°%" ermittelt werden.

Wird die modellierte Solvabilitdtsiibersicht anstatt mit der geltenden risikofreien ZSK der
EIOPA nun mit der gestressten Zins-Up-ZSK bewertet, ergibt sich im Brutto-Risiko rech-
nerisch ein negativer Betrag, d. h. es entstehen Eigenmittel und es wird kein Risikokapi-
tal notwendig. Im Netto-Risiko ist Uberraschenderweise ein positiver Betrag festzustel-
len, d. h. es entsteht ein Eigenmittelverlust. Dies ist in erster Linie mit der Kapitalanlage-

strategie zu begrinden, dass jedes Jahr die gesamten Kapitalanlagen veraufert

112 vgl. Art. 166 u. Art. 167 DVO.
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werden. Aufgrund des simulierten Zinsanstiegs kommt es nach einem Jahr zur erfolgs-
wirksamen Realisierung von hohen stillen Lasten. Im Zuge des Zinsanstiegs fallt der
Marktwert deutlich unter den Buchwert, sodass die Eigenmittel bei Realisation hoch be-
lastet werden.

Wird der neue ZSK-Vektor aus dem Zins-Down-Szenario auf die Solvabilitdtstubersicht

angewendet, ergibt sich die folgende ,Nach-Schock®-Bilanz:

Aktiva S lI-Bilanz 2019 (2) Passiva
Anleihen 14.983.984 | Eigenmittel 981.249
Staatsanleihen 4.495.822 | vt. Ruckstellung 18.149.676
Unternehmensanleihen 10.488.162 zUB 4.011.985
Aktien 1.823.471 BEL 14.137.691
Typ-1-Aktien 911.736
Typ-2-Aktien 911.736
Immobilien 1.823.471
Kasse 500.000
19.130.926 19.130.926

Tabelle 5: Solvabilitatstibersicht (Nach-Schock Zins-Down-Szenario DVO)

Im Zins-Down-Szenario reagieren die vt. Rickstellungen starker (+ 488.159 Euro) als
die zinssensiblen festverzinslichen Wertpapiere (+ 396.215 Euro). Da die vt. Rickstel-
lungen aufwandswirksam mehr anwachsen als die Wertpapiere ertragswirksam an Kurs-
wertsteigerungen  generieren, entsteht ein  (Netto-)Eigenmittelverlust  von
91.945 Euro.'® Zu begriinden ist dies in erster Linie mit der héheren Duration des BEL
(15 Jahre) im Vergleich zur mittleren Kapitalanlage-Duration (KA-Duration; 11 Jahre).
Da im Anstieg der vt. Ruckstellungen bereits ein Riickgang der bilanziellen ZUB i. H. v.
331.673 Euro enthalten ist, betragt der ,,Brutto“-Eigenmittelverlust 423.618 Euro. An die-
ser Stelle ist die risikomindernde Wirkung der ZUB zu erkennen, die dazu fiihrt, dass der
(Netto-) Eigenmittelverlust deutlich geringer ausfallt. In einer risikorelevanten Kurzdar-

stellung ergibt sich:

Brutto-SCRzins 423.618 Euro
Risikominderung durch ZUB 331.673 Euro
Netto-SCRzins 91.945 Euro

Tabelle 6: Kurzubersicht Kapitalbedarf DVO-Zinsrisiko (brutto/netto) mit KA-Duration von 11 Jahren

113 Es werden gerundete Werte ausgewiesen. Im Hintergrund wird jedoch mit den exakten Wer-
ten gerechnet, sodass es zu leichten Rundungsdifferenzen kommen kann.
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Die Darstellungsform wird in der vorliegenden Arbeit fortlaufend fur die weiteren Risi-

komodule genutzt.}'4

Zusammenhang Zinsrisiko und Durationsliicke

Die Durationsliicke (engl. Duration Gap) der deutschen Lebensversicherer ist in den letz-
ten Jahren durch die Investition in langer laufende Kapitalanlagen gesunken.'> Dennoch
ist die Durationslicke der deutschen Lebensversicherer durch das von Garantieproduk-
ten gepragte Geschaftsmodell eine der hochsten im weitweiten Vergleich.'® Dieser Um-
stand hat direkte Auswirkungen auf das Zinsrisiko. Wird das Szenario eines Zinsriick-
gangs betrachtet, kann festgehalten werden, dass das Risiko (d. h. der Eigenmittelver-
lust) hoher ausfallt, je gréRer die Durationsliicke zwischen Aktiv- und Passivseite ist.'!’
Entsprechend kann mit einer Verringerung der Durationsliicke das Zinsrisiko verringert
werden. 118

Der beschriebene Sachverhalt wird in der nachfolgenden Abbildung schematisch darge-

stellt.
Uberschuss /7-
I
Uberschuss
Zlnsruckgang
1 %-Pkt. Erwartungs-
wert der
Garantien
Erwartungs- —————
wert der
Garantien

Abbildung 7: Bilanzielle Auswirkungen eines Zinsriickgangs auf die Solvabilitdtsiibersicht eines LVU
(schematische Darstellung)'®

Wie ersichtlich ist, steigt der Barwert der erwarteten Garantien (BEL) im Fall eines Zins-
riickgangs deutlich starker an als der Marktwert der festverzinslichen Wertpapiere. Aus
diesem Grund verringert sich deren Differenz, in der Abbildung Uberschuss genannt, im
Vergleich zur Ausgangslage deutlich. Dies ist letztlich damit zu begriinden, dass sich im
Falle einer Zinsénderung die héhere Duration des BEL ,durchschlagt®, d. h. eine wert-

malRig starkere Reaktion auf Zinsanderungen zeigt (unter der Annahme eines ahnlichen

114 Die vollstandigen Solvabilitatsiibersichten fir das Zins- und Spreadrisiko (sowohl fir Saule 1
als auch Saule 2) finden sich im Anhang.

115 vgl. Deutsche Bundesbank 2018, S. 95 ff. Mit der Verlangerung der Kapitalanlage-Duration
sind Auswirkungen auf das Spreadrisiko verbunden, das in Kapitel 3.1.2 behandelt wird.

116 \/gl. Moody’s 2015, S. 8. Siehe auch Radstaak 2019, S. 116.

117 Die Aussage trifft auf den modellierten Rentenbestand zu, der sich wie die meisten LVU in
der Branche dadurch auszeichnet, dass die Duration der Passiva grof3er ist als die der Aktiva.
118 Ein SchlieBen der Durationsliicke bedeutet nicht zwangsweise ein Zinsrisiko von 0.

Vgl. Griindl/Kraft 2019, S. 67.

119 Jpertragung und Erweiterung des allgemeinen Falls von BaFin 2015a, S. 7 auf das i. d. R.
Ubliche Zins-Down-Stressszenario in der Lebensversicherung.
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Volumens der zinsreagiblen Aktiva und Passiva). Das Delta des Uberschusses ist somit
malf3geblich von der Durationsliicke zwischen Aktiva und Passiva abhangig. Je grof3er
die Durationsliicke, desto groRer ist die Uberschuss-Minderung (entspricht dem Brutto-
Eigenmittelverlust) im Falle eines Zinsriickgangs. Da die ZUB bei einer Zinsanderung
ebenfalls reagiert und im beschriebenen Szenario durch ihren Rickgang entgegenge-
setzt wirkt, wird der tatsachliche Eigenmittelverlust (Netto-Eigenmittelverlust) i. d. R.
deutlich reduziert, wobei viele unternehmensindividuelle Faktoren zu beriicksichtigen
sind. Es kann jedoch festgehalten werden, dass die in den vt. Ruckstellungen enthaltene
(,bilanzielle“) ZUB eine risikomindernde Wirkung hat, da sie bei zukiinftigen Minderer-
trdgen des Lebensversicherers aufgrund externer wirtschaftlicher Einflisse (z. B. Zins-
riickgang) ebenfalls sinkt und dadurch ein mdglicher Eigenmittel-Verlust abgeschwacht
wird.

Die quantitativen Auswirkungen werden nachfolgend am modellierten Rentenversiche-
rungsbestand gezeigt, indem das Zins-Down-Risiko erneut berechnet wird, wenn die
mittlere KA-Duration 9 Jahre anstatt 11 Jahre betragt und die Duration des BEL weiterhin
15 Jahre betragt. Es ergibt sich:

Brutto-SCRzins 552.413 Euro
Risikominderung durch ZUB 447.816 Euro
Netto-SCRzins 104.597 Euro

Tabelle 7: Kurziibersicht Kapitalbedarf DVO-Zinsrisiko (brutto/netto) mit KA-Duration von 9 Jahren

Das Zinsrisiko ist im Vergleich zur obigen Berechnung angestiegen, da sich durch die
Verkirzung der KA-Duration um 2 Jahre die Durationslicke zwischen Aktiv- und Passiv-
seite erhoht hat. Wahrend das Brutto-SCR im Vergleich zur Duration mit 11 Jahren um
30,4% ansteigt, kommt es im Netto-SCR zu einem Anstieg von 13,8%. Im Umkehr-
schluss fuhrt die Verkleinerung der Durationsliicke zu geringeren Solvenzkapitalanfor-
derungen fir das Zinsrisiko.

Wie durch die Berechnungen ersichtlich ist, werden durch das Zinsrisiko nach
Solvency Il Anreize gesetzt, in langerfristige Anlagen zu investieren, da die Solvenzka-
pitalanforderungen verringert werden kénnen.1?°

AbschlieRend sei ausdriucklich darauf hingewiesen, dass das Zinsrisiko gemaf Stan-
dardformel auch européische Staatsanleihen mitberticksichtigt, d. h. auch deren Kurs-
wertveranderungen aufgrund der angepassten (gestressten) ZSK flie3en in die Neuauf-
stellung der Solvabilitatstibersicht (und damit verbunden in die Neuberechnung der Ei-

genmittel) mit ein.*?

120 \gl. hierzu auch Schramm 2018, S. 125.

121 Auch ein Fremdwahrungsrisiko wird fiir européische Staatsanleihen bestimmt (in dieser Ar-
beit jedoch nicht behandelt). Im Gegensatz dazu wird kein Spreadrisiko unterstellt. Auch ein
Konzentrationsrisiko (in dieser Arbeit nicht behandelt) bleibt unberiicksichtigt. Vgl. Art. 180 u.
187 DVO sowie von Saldern 2016, S. 36.
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3.1.2 Spreadrisiko

Fur den Fall, dass zukunftige Vertragspartner zahlungsunfahig werden (default risk, Aus-
fallrisiko) oder sich ihre Bonitét verschlechtert (downgrade risk, Bonitatsrisiko) wird eine
Risikopramie verlangt.'?? Darliber hinaus konnen sich unabhangig vom Ausfall- und Bo-
nitatsrisiko Risikoneigungen am Kapitalmarkt &ndern, sodass fur das gleiche Risiko eine
héhere Risikopramie zu zahlen ist.
Im Rahmen von Solvency Il ist daher das Spreadrisikomodul zu bestimmen, welches die
Sensitivitat der Werte von Vermdgenswerten, Verbindlichkeiten und Finanzinstrumenten
in Bezug auf Veranderungen in der Héhe oder in der Volatilitdt der Zins-Spreads (Zinsen
oberhalb der risikofreien Zinsstrukturkurve) misst.?3
Einem Spreadrisiko unterliegen gem. Art. 175 DVO Anleihen und Kredite (,bonds*), Ver-
briefungspositionen (securitisation) und Kreditderivate (cd).
Fur jede Form ist eine entsprechende Solvenzkapitalanforderung zu bestimmen und an-
schlieRend zu addieren:?*

SCRspreaa = SCRponas + SCRsecuritisation T SCRca
Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird das Spreadrisiko jedoch nur fiir die modellierten
Zerobonds, d. h. nur fur Anleihen betrachtet (SCRppn4s)-
Das Spreadrisiko gemaR Standardformel ist sowohl von der modifizierten Duration als
auch von der Bonitat des jeweiligen festverzinslichen Wertpapiers abhangig. Damit ver-
bunden ergibt sich fir jedes relevante Wertpapier ein individueller Stressfaktor. Sofern

ein Bonitatsrating einer zertifizierten Rating-Agentur vorliegt, bestimmt sich das SCR wie

folgt:
Spread-Risiko von Anleihen und Darlehen mit Bonitatsrating
Ratingstufen 0 1 2 3 4 5und 6
Duration | Formel fiir aiin | biin | aiin | biin | aiin | biin | aiin | biin | aiin | biin | aiin | biin
(duri) stressiin % % | % | % | % | % | % | % | % | % | % | % | %
bis 5 bi - duri 0 |09 0 |121] O 14| 0 |25 0 |45| 0 |75

5<duri<=10 | ai+bi- (duri-5) 45055506 7 |07 (125]|15(|225]| 25 (375] 4,2
10<duri<=15 | ai+bi- (duri-10) | 7,2 [ 05| 8,4 | 0,5 |10,5| 0,5 | 20 1 35118 ([585] 0,5
15<duri<=20 | ai+bi- (duri-15) | 9,7 | 0,5 110,91 0,5 ] 13 | 05| 25 1 44 | 05| 61 |05

min[ai+bi -(duri-
20) ;1]

> als 20 12,2105 |13,4] 0,5 |155|[ 05| 30 | 0,5|46,6| 0,5 |63,5| 0,5

Tabelle 8: Berechnung des Stressfaktors fur Anleihen mit Bonitéatsrating (Spreadrisiko) 125

Wahrend der Parameter a; als jeweiliger Ausgangspunkt gesehen werden kann, steht b;

fur die intervallabhangige lineare Steigung bei zunehmender Duration.

122 \/gl. McNeil/Frey/Embrechts 2015, S. 366.

123 gl. Art. 105 Abs. 5 lit. d Solvency II-Rahmenrichtlinie.

124 vgl. Art. 175 DVO. Es erfolgt keine Berticksichtigung von Diversifikationseffekten, d. h. es
wird gemaR Standardformel eine vollstandige Korrelation angenommen.

125 vgl. Art. 176 Abs. 3 DVO.
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Zur Berechnung des SCR werden Bonitatsratings externer Ratingagenturen (sog. Exter-
nal Credit Assessment Institution (ECAI) zu einer objektiven Skala von Bonitatsstufen
zugewiesen.'?® Fir die Ratings der Assekurata Rating-Agentur ergibt sich bspw. fol-

gende Einteilung:

Rating der Assekurata | Objektivierte Rating-
Rating-Agentur einstufung EIOPA
AAA
AA
A
BBB
BB
B
CCC, CcC/C, D 6

Tabelle 9: Umrechnung von Bonitatsratings externer Rating-Agenturen?”

g|hjW|IN|FL|O

Sofern Anleihen und Darlehen Uber keine Bonitatsbewertung einer zertifizierten ECAI
verfigen oder der Schuldner keine Sicherheit hinterlegt hat, gilt in Abhangigkeit von der
Duration folgende Berechnungsvorschrift zur Ermittlung des Stressfaktors:28

DL Formel fir stress;
dur;
bis 5 3% - duri
5<duri<=10 15% + 1,7% - (duri-5)

10<duri<=20 23,5% + 1,2% - (duri-10)
mehr als 20 | min[35,5% + 0,5% - (duri-20);1]

Tabelle 10: Berechnung des Stressfaktors flir Anleihen ohne Bonitatsrating (Spreadrisiko)!?®

Dartiber hinaus erméglichen die DVO-Anderungen des sog. ,SCR-Review“**° unter rest-
riktiven Anforderungen eine Bonitatseinstufung in die Bonitatsklasse 2 oder 3, ohne dass
eine Bonitatseinstufung einer benannten ECAI vorliegen muss. Dieser Umstand wird in
Kapitel 4.2.2 erneut aufgegriffen, wenn die Angemessenheit der Stressfaktoren im Rah-
men des ORSA diskutiert wird.

AbschlieRend ist festzuhalten, dass gem. Art. 180 Abs. 2 lit. b DVO fir Risikoexponie-

rungen in Form von Anleihen und Darlehen gegentber den européischen

126 \/gl. Erwagungsgrund 1 Durchfiihrungsverordnung (EU) 2016/1800.

127 vgl. Durchfiihrungsverordnung (EU) 2016/1800, Anhang.

128 Unter bestimmten Kriterien gem. Art. 214 DVO kdnnen Besicherungen beriicksichtigt wer-
den.

129 vgl. Art. 176 Abs. 4 DVO. Es gibt je nach Voraussetzung weitere Modifikationen, die jedoch
in dieser Arbeit aus Wesentlichkeitsgriinden nicht naher behandelt werden.

130 y/gl. Delegierte Verordnung 2019/981 der Kommission vom 8. Méarz 2019, zur Anderung der
Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 zur Erganzung der Solvency lI-Rahmenrichtlinie
2009/138/EG; veroffentlicht am 18. Juni 2019 im Amtsblatt der Européischen Union.
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Mitgliedsstaaten ein Risikofaktor (Stressfaktor des Spreadrisikos) stress; von 0% ange-
setzt wird.*®! 132 Die Unternehmensanleihe, die durch eine Duration von 11 Jahren cha-
rakterisiert ist und Uber die Bonitatseinstufung 2 verfiigt, wird hingegen mit einem Stress-
faktor stressi von 11 % belegt.133

Fur den modellierten Rentenbestand ergibt sich entsprechend einer Aufteilung von 30%
Staatsanleihnen und 70% Unternehmensanleihen ein (Netto-)Spreadrisiko von
416.154 Euro.

BrUttO-SCRSpread 1.123.258 Euro
Risikominderung durch ZUB 707.104 Euro
Netto-SCRspread 416.154 Euro

Tabelle 11: Kurziibersicht Kapitalbedarf DVO-Spreadrisiko (brutto/netto)

Optimierung von Zins- und Spreadrisiko mithilfe Durationssteuerung (Saule 1)
Zunachst sei angemerkt, dass Zins- und Spreadrisiko durch die Kennzahl der Duration
Wechselwirkungen zueinander aufweisen. Wird die mittlere Kapitalanlage-Duration er-
hoht, kann das Zinsrisiko aufgrund der kleineren Durationsliicke zwischen Aktiva und
Passiva verringert werden. Gleichzeitig wird das Spreadrisiko erhoht, da hier eine lineare
Abhangigkeit zur Duration besteht. Eine differenzierte Durationssteuerung von spread-
behafteten und nicht-spreadbehafteten Anleihen kann zur Optimierung des Zins- und
Spread-Risikokapitalbedarfs eingesetzt werden und mithilfe von Sensitivitatsrechnun-
gen am modellierten Rentenbestand Uberprift werden.3*

Da fUr europdische Staatsanleihen gemaf3 Standardformel kein Stressfaktor angesetzt
wird und somit das Risiko O betragt, bietet sich an, in europaische Staatsanleihen mit
einer hohen Duration zu investieren, um einerseits das Zinsrisiko zu reduzieren'®® und
andererseits das Spreadrisiko sehr gering (bzw. in der Theorie auf 0) zu halten. Gleich-
wohl ist diese Vorgehensweise einerseits aus Ertragssicht und andererseits aus einer

6konomischen und risikoadaquaten Sichtweise zu prifen.*3

131 Ferner wird im Konzentrationsrisikomodul fiir europaische Mitgliedsstaaten ebenfalls ein Ri-
sikofaktor von 0 angesetzt. Vgl. Art. 187 Abs. 3 lit. b DVO.

132 AulRerdem raumt der ,SCR-Review" die Moglichkeit ein, dass Anleihen und Darlehen, die
vollstéandig, vorbehaltslos und unwiderruflich von Bundeslandern, Gemeindeverb&nden oder
Gemeinden garantiert sind, ebenfalls als Risikoexponierungen gegeniiber dem Zentralstaat zu
betrachten sind und daher ein Stressfaktor von 0% angesetzt werden darf. Vgl. Art. 180 Abs. 2
Unterabs. 2 DVO (ergénzt durch Delegierte Verordnung (EU) 2019/981) i. V. m. Art. 1 Abs. 6
Durchfiihrungsverordnung 2015/2011.

133 GemalR der Formel stressi = ai + bi - (duri-10), wobei ai = 10,5, bi= 0,5 und duri= 11 gilt.

134 Fiir detaillierte Ausfiihrungen siehe Schmidt/Will/Wolf 2019, S. 162 ff.

135 Durch die damit verbundene Verringerung der Durationsliicke.

136 Siehe hierzu Kapitel 4.2.2.
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3.1.3 Aktienrisiko

Das Aktienrisiko soll die Sensitivitdt der Werte von Vermdgenswerten, Verbindlichkeiten
und Finanzinstrumenten in Bezug auf Verdnderungen in der Hohe oder bei der Volatilitat
der Marktpreise von Aktien widerspiegeln.*3’

Es umfasst jeweils ein Risikountermodul fir Typ-1- und Typ-2-Aktien und ein Risikoun-
termodul fur qualifizierte Eigenkapitalinvestitionen in Infrastrukturen oder Infrastruktur-
unternehmen. Die Einteilung in diese Kategorien sind an verschiedene Kriterien ge-
knlpft, die an dieser Stelle nicht genauer betrachtet werden. Dartber hinaus wird der
sog. ,durationsbasierte Ansatz“ gem. Art. 170 DVO aufgrund fehlender Praxisrelevanz
nicht beleuchtet.'3®

Da das modellierte LVU lediglich tber Typ-1- und Typ-2-Aktien verfugt, sei an dieser
Stelle angemerkt, dass Typ-2-Aktien tendenziell risikoreichere Aktien sind als Typ-1-Ak-
tien und daher in der Standardformel tber einen hoheren Stressfaktor verfigen.

Das aggregierte Aktienrisikomodul ergibt sich fir das betrachtete LVU aufgrund fehlen-
der Investments in Infrastrukturen oder Infrastrukturunternehmen durch folgende For-

mel:13°

2 2
SCRequity = \/ (SCRequ1)” +2-0,75 - SCRequ1 * SCRequz + (SCRequz)

wobei SCR.qy; flr die Solvenzkapitalanforderung flr Typ-1-Aktien und SCReq,, flr die
Solvenzkapitalanforderung fur Typ-2-Aktien steht. Ferner wird gemal3 Standardformel
eine Korrelation von 75% unterstellt.

Die jeweiligen SCR bestimmen sich prinzipiell gleich, indem der entsprechende Eigen-
mittelverlust berechnet wird, der aus einem unmittelbaren Riickgang der Aktien aufgrund
der Anwendung der jeweiligen Stressfaktoren entsteht. Gem. Art. 169 Abs. 1 lit. b DVO
gilt fir Typ-1-Aktien grundsatzlich ein Stressfaktor i. H. v. 39 % + symmetrische Anpas-
sung. Fur Typ-2-Aktien wird gem. Art. 169 Abs. 2 lit. b DVO grundsatzlich ein Stressfak-
tor i. H. v. 49 % + symmetrische Anpassung angesetzt. Unabhangig von dieser Eintei-
lung belauft sich der Rickgang der Aktien auf 22 %, sofern die Investitionen strategi-

scher Natur sind.14°

137 vgl. Art. 105 Abs. 5 lit. b Solvency II-Rahmenrichtlinie.

138 |m Jahr 2017 wurde der an bestimmte Kriterien geknipfte durationsbasierte Ansatz europa-
weit lediglich von einem franzésischen Versicherer angewendet. Vgl. EIOPA 2018a, S. 186.

139 Abgeleitet aus Art. 168 Abs. 4 DVO (geandert durch Delegierte Verordnung (EU) 2017/1542
vom 8. Juni 2017; nachtragliche Berichtigung im Amtsblatt der Européaischen Union L 264/24
am 13.10.2017).

140 vgl. Art. 169 Abs. 1 lit. a und Art. 169 Abs. 2 lit. a DVO. Der Umstand wird im weiteren Ver-
lauf der Arbeit jedoch nicht mehr behandelt.
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UbergangsmalRnahme

Fur Aktien bzw. Eigenkapitalinvestitionen in Infrastruktur, die bis zum 01.01.2016 erwor-
ben wurden und nicht dem durationsbasierten Ansatz gemaf3 Art. 304 Solvency II-Rah-
menrichtlinie unterliegen, kann gemaf Art. 308b Abs. 13 Solvency II-Rahmenrichtlinie
bzw. § 347 Abs. 2 VAG fiir einen Ubergangszeitraum von 7 Jahren, d. h. bis zum
01.01.2023, ein verringerter Stressparameter angesetzt werden. Die UbergangsmafR-
nahme ist sowohl flir Typ-1- als auch Typ-2-Aktien anwendbar.1#!

Die UbergangsmaRnahme bewirkt, dass der jeweilige Stressparameter der Standardfor-
mel graduell Gber 7 Jahre eingeflhrt wird. Ausgehend von einem Stressfaktor von 22 %
entwickelt sich dieser jahrlich bis zum 01.01.2023 sukzessive bis zu einem Wert von
39 % (Typ-1-Aktien) bzw. 49 % (Typ-2-Aktien).

Mithilfe einer linearen Gewichtungsfunktion bzgl. des Standardstresses (39% bzw. 49%)
und des Stressfaktors zu Beginn der Ubergangsphase (22 %) ergibt sich beispielhaft fur
Typ-1-Aktien folgender Verlauf der Stressparameter:14

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
stress{-,"nff 22,00% | 22,00% | 22,00% | 22,00% | 22,00% | 22,00% | 22,00% | 22,00%

Anteil 717 6/7 517 417 3/7 217 1/7 0/7
stress[-‘-};l,,"e 39,00% | 39,00% | 39,00% | 39,00% | 39,00% | 39,00% | 39,00% | 39,00%
Anteil 0/7 1/7 217 3/7 417 517 6/7 717

Y stress; 22,00% | 24,43% | 26,86% | 29,29% | 31,71% | 34,14% | 36,57% | 39,00%

Tabelle 12: Verringerter Stressparameter im Aktienrisikomodul (Typ-1-Aktien)43

Aufgrund des verringerten Stressparameters fallt auch der bendétigte Risikokapitalbedarf
fur Aktien geringer aus. Somit kdnnen Versicherungsunternehmen von der Anwendung
der Ubergangsmafnahme im Hinblick auf ihre vorzuhaltenden Eigenmittel und damit

verbunden auf ihre Bedeckungsquote profitieren.144 145

Symmetrische Anpassung
Die sog. symmetrische Anpassung im Aktienrisikomodul verfolgt die Absicht prozykli-
sche Effekte zu vermeiden*®, d. h. Versicherungsunternehmen sollen davon abgehalten

werden, bei fallenden Aktienmarkten zu verkaufen bzw. bei steigenden Markten zu

141 Zunachst galt die UbergangsmafRnahme nur fiir Typ-1-Aktien. Um eine massive VerauRe-
rung von nicht bérsennotierten Typ-2-Aktien zu verhindern, wurde die UbergangsmafRnahme
durch Art. 2 Abs. 2 lit. b Delegierte Verordnung (EU) 2016/467 auch auf Typ-2-Aktien erweitert.
Siehe hierzu auch Européische Kommission 2015, S. 7.

142 Fir den Verlauf des Stressparameters fiir Typ-2-Aktien siehe Tabelle 40 (Anhang).

143 Eigene Berechnungen gemaf den Vorschriften nach Art. 308b Abs. 13 Solvency IlI-Rahmen-
richtlinie. Die symmetrische Anpassung ist in der Darstellung nicht bertcksichtigt.

144 Zum 01.01.2019 betragt der simulierte Aktienriickgang fir Typ-1-Aktien bei Anwendung der
Ubergangsmaflnahme (ohne symmetrische Anpassung) lediglich 29,29%, sodass eine hohe
(relative) Entlastung bzgl. des Risikokapitals gegeben ist (Standardparameter: 39%).

145 Vgl. Rohlfs/Savic/Will 2019, S. 534 f.

146 \/gl. Erwagungsgrund 59 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35.
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kaufen, da sie ansonsten zur Verstarkung von Schwankungen am Aktienmarkt beitragen
wirden.#’

Gemal Art. 172 DVO wird die symmetrische Anpassung in Abhéngigkeit eines Aktien-
index'*® berechnet. Die EIOPA veroffentlicht monatlich den aktuellen Wert der
symmetrischen Anpassung, der in der Vergangenheit eine gréRere Volatilitat aufwies.4°
Letztlich wird der bisher erlauterte Stressfaktor des Aktienrisikos (unabhangig davon, ob
eine UbergangsmaRnahme angewendet wird oder nicht) um die symmetrische Anpas-
sung (SA) i. H. v. maximal 10 Prozentpunkten erhdht oder verringert. Die SA ermittelt

sich anhand folgender Formel:1%°

SA = mi ( 1 (CI—AI
= min max[i Al

Hierbei steht CI flr den aktuellen Stand des Aktienindex und Al fir den gewichteten

—8%);—10%];10%)

Durchschnitt der taglichen Aktienindexstande der letzten 36 Monate.

Der sog. symmetrischen Anpassung liegt die Annahme zugrunde, dass Aktienkurse zu
einer Rickkehr zum Mittelwert neigen. Die Mechanik der genannten Formel greift diese
Uberlegung wieder auf, indem die symmetrische Anpassung zu einer Erhéhung der Sol-
venzkapitalanforderung (SCR) in Zeiten steigender Aktienmarkte und zu einer Verringe-
rung des SCR in Zeiten fallender Aktienmarkte fuhrt'™>* und somit ihren eigentlichen
Zweck - die Vermeidung von prozyklischen Effekten - erfiillt.

Unter Anwendung der UbergangsmaRnahme fiir Typ-1- und Typ-2-Aktien sowie der
symmetrischen Anpassung i. H. v. -6,35% zum 01.01.2019 ergeben sich nachfolgende

Stressfaktoren:

Typ-1-Aktien 22,93 %
Typ-2-Aktien 32,65 %

Tabelle 13: Stressfaktoren fiir Typ-1- und Typ-2-Aktien (Standardformel mit Ubergangsmafnahme)

Unter der Berticksichtigung, dass 50 % der Typ-1- und Typ-2-Aktien des modellierten
Rentenbestands bis zum 01.01.2016 erworben wurden und nur diese von der Uber-
gangsmaBnahme betroffen sind!®?, ergeben sich folgende Solvenzkapitalanforderun-

gen:

147 Vgl. Radstaak 2019, S. 142.

148 Es werden sowohl europaische als auch internationale bedeutende Aktienindizes (u. a. DAX
und Nikkei 225) unter Berticksichtigung vorgegebener Gewichtungen miteinbezogen. Vgl.
hierzu Durchfuhrungsverordnung (EU) 2015/2016, Anhang.

149 Sjehe hierzu Abbildung 16 (Anhang). Wahrend die symmetrische Anpassung zum
31.12.2017 1,90 % betrug, belief sie sich zum 31.12.2018 auf -6,34 %. Vgl. EIOPA 2019b sowie
Grundl/Kraft 2019, S. 68.

150 \gl. Art. 172 Abs. 2 und 4 DVO.

151 Sjehe hierzu auch Radstaak 2019, S. 142.

152 Die restlichen Aktien sind entsprechend mit den Stressfaktoren 39 % + SA bzw. 49 % + SA
Zu stressen.
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Brutto-SCRequ1 253.379 Euro
Risikominderung durch ZUB 140.627 Euro
NettO'SCRequl 112.753 Euro

Tabelle 14: Kurzibersicht Kapitalbedarf DVO-Aktienrisiko (brutto/netto) fur Typ-1-Aktien

Brutto-SCRequ2 318.503 Euro
Risikominderung durch ZUB 176.771 Euro
Netto-SCRequ2 141.732 Euro

Tabelle 15: Kurzibersicht Kapitalbedarf DVO-Aktienrisiko (brutto/netto) fir Typ-2-Aktien

Wie ersichtlich ist, zeigt der erhthte Stressfaktor der Typ-2-Aktien Wirkung, indem fur
diese Aktienklasse ein hoheres Risikokapital zu unterlegen ist. Die errechneten Grof3en
sind mit der folgenden Formel sowohl auf Brutto- als auch Netto-Basis zum Gesamt-
Aktienrisiko zu aggregieren:

2 2
SCRequity = J (SCRequ1)” + 20,75 - SCRequ1 * SCRequz + (SCRequz)

SCRETME = 535.441 Euro

SCRpzHP, = 238.269 Euro

3.1.4 Immobilienrisiko

Beim Immobilienrisiko handelt es sich gem. Art. 105 Abs. 5 lit. ¢ Solvency II-Rahmen-
richtlinie um die Sensitivitat der Werte von Vermdgenswerten, Verbindlichkeiten und Fi-
nanzinstrumenten in Bezug auf Veranderungen in der Hohe oder bei der Volatilitat der
Marktpreise von Immobilien. In letzter Konsequenz entspricht das notwendige Risikoka-
pital fur das Immobilienrisiko dem Verlust an Basiseigenmitteln, der sich aus einem un-
mittelbaren Riickgang des Immobilien-Marktwerts um 25 % ergabe. Hierbei ist zu be-
achten, dass der Stressparameter auf den Marktwert der Immobilie gerechnet wird und
nicht auf den Beteiligungswert, der sich in der Bilanz des VU wiederfindet.'>® Aus diesem
Grund ist der tatsachliche relative Stressfaktor davon abhangig, wie hoch die Beteili-
gungsquote des VU an der gesamten Immobilie ist. Daher gilt unter Heranziehung des

konstanten Stressfaktors stress;mmobitien = 25 %: °*

Stresseffektiv _ in( StresSimmobilien ) )
Immobilien Beteiligungsquote ’

Je nach Beteiligungsquote kann der Stressfaktor somit deutlich ansteigen. Bis zu einer

Beteiligungsquote von maximal 25 % wirde sich der Stressfaktor bereits auf 100 %

153 GemalR dem Look Through Ansatz sind auch Immobilien in die Betrachtung einzubeziehen,
die Uber offene oder geschlossene Fondsstrukturen gehalten werden.

154 Die Minimumfunktion auf 1 verhindert, dass der Stressfaktor 100 % Uberschreitet und der
Beteiligungswert negativ wird.
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belaufen, sodass die Immobilie im Stress-Szenario bilanziell betrachtet vollstandig auf
0 Euro abzuschreiben ware. Fur den (bilanziellen) Marktwert (MW) der Immobilie nach
Eintritt des Schock-Szenarios gilt aus Sicht des VU:

nach Schock _ vor Schock _ ef fektiv
MWImmobilien - MWImmobilien (1 Stress]mmabilien)

Daher kann an dieser Stelle bereits festgehalten werden, dass aus risikopolitischer Sicht-
weise eine relativ hohe Beteiligungsquote an Immobilien zu bevorzugen ist. Wirde die
Immobilie bspw. vollsténdig im Besitz des VU sein, wirde sich der geringste effektive
Stressfaktor i. H. v. 25 % ergeben. Fiur geringere Beteiligungsquoten steigt der Stress-
faktor entsprechend an.

Unter der Annahme einer Beteiligungsquote von 100 % ergibt sich fiir den betrachteten

Rentenbestand folgende Solvenzkapitalanforderung:

Brutto-SCRimmobilien 455.868 Euro
Risikominderung durch ZUB 253.009 Euro
NettO'SClemobilien 202859 EUI’O

Tabelle 16: Kurziibersicht Kapitalbedarf DVO-Immobilienrisiko (brutto/netto)

3.1.5 Aggregation der Untermodule

Zur Ermittlung des gesamten Marktrisikos werden die vorgestellten Risikountermodule
anhand einer vorgegebenen Korrelationsmatrix aggregiert. Die anzuwendende Matrix ist
davon abhangig, ob beim Zinsrisiko das Zins-Up- oder Zins-Down-Szenario entschei-
dend war. Sollte das Zins-Up-Szenario relevant sein, gelten die folgenden Korrelations-

koeffizienten:

Markt Up Zins Aktien Immobilien Spread Fremdwahrung Konzentration

Zins 1 0 0 0 0,25 0

Aktien 0,75 0,25 0

Immobilien 0,5 0,25 0

Spread 0 0,75 0,25 0

Fremdwahrung 0,25 0,25 0,25 1 0

Konzentration 0 0 0 0 0 1
Tabelle 17: Korrelationsmatrix zur Bestimmung des Marktrisikos (Zins-Up-Szenario)5®

Fur das Zins-Down-Szenario hat jedoch die Zins-Down-Korrelationsmatrix Relevanz.

Markt Down Zins Aktien Immobilien Spread Fremdwé&hrung Konzentration

Zins 1 0,5 0,5 0,5 0,25 0

Aktien 0,75 0,25 0

Immobilien 0,25 0

Spread 0,5 0,75 0,25 0

Fremdwahrung 0,25 0,25 0,25 1 0

Konzentration 0 0 0 0 0 1

Tabelle 18: Korrelationsmatrix zur Bestimmung des Marktrisikos (Zins-Down-Szenario)'>®

155 vgl. Art. 164 Abs. 3 DVO.
156 \/gl. Art. 164 Abs. 3 DVO.
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Unter der Berlcksichtigung der Korrelationskoeffizienten, wobei fiir den modellierten
Rentenbestand die Matrix des Zins-Down-Szenarios relevant ist, wird die Solvenzkapi-
talanforderung fur das Markt-Risikomodul wie folgt berechnet:>’

SCRyarkt = Jz Corry - SCR; - SCR;
i,j

Dabei steht Corr;; fir den jeweiligen Korrelationskoeffizienten der Korrelationsmatrix

und SCR; sowie SCR; fir die errechneten Kapitalanforderungen der einzelnen Risikoun-

termodule.

Fir die betrachteten Untermodule Zins-, Aktien-, Immobilien- und Spreadrisiko ergibt

sich fur das Marktrisiko die nachfolgende Zusammensetzung:

Markt Zinsrisiko 423.618
Aktienrisiko 535.442
Immobilienrisiko 455,868
Spreadrisiko 1.123.258
Diversifikation -390.676
Marktrisiko gesamt 2.147.509

Tabelle 19: Zusammensetzung Marktrisiko (Brutto - Saule 1)

Wie ersichtlich ist, wird das Marktrisiko vom Spreadrisiko dominiert, obwohl diesbeziig-
lich fiir Staatsanleihen kein Risikokapital gefordert wird. Trotz Ubergangsmafnahme im
Aktienrisikomodul fallt es héher aus als das Immobilienrisiko. Die mittlere Kapitalanlage-
Duration von 11 Jahren flhrt dazu, dass das Zinsrisiko das geringste Risiko im Rahmen
des Marktrisikos darstellt.

Da die Untermodule des Marktrisikos nicht vollstandig korreliert sind (Corr; ; < 1) kommt
es zum sog. Synergieeffekt, d. h. der aggregierte Kapitalbedarf ist kleiner als die Summe
der Einzelrisiken.*®® Es ergibt sich:**°

SCRyarie 2.147.509 Euro
YiSCR; 2.538.186 Euro

Synergieeffekty ule t = 1

=15,39%

3.2 Versicherungstechnisches Risikomodul (Leben)

Das versicherungstechnische (vt.) Risikomodul beinhaltet die Untermodule Sterblich-
keitsrisiko, Langlebigkeitsrisiko, Invaliditats-/Morbiditatsrisiko, Lebensversicherungskos-
tenrisiko, Revisionsrisiko, Stornorisiko und Lebensversicherungskatastrophenrisiko.®°

Um den Fokus auf biometrische Risiken und hierbei speziell die Sterblichkeitsraten zu

legen, werden im Folgenden das Langlebigkeits- und Sterblichkeitsrisiko betrachtet. Im

157 Vgl. Art. 164 Abs. 2 DVO.

158 \gl. Rohlfs 2018, S. 228.

159 Siehe hierzu auch CEIOPS 2010, S. 14, Rn. 3.40.

160 vgl. Art. 105 Abs. 3 Solvency II-Rahmenrichtlinie bzw. Art. 136 ff. DVO.
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Anschluss daran wird die Aggregation der Kapitalanforderungen der einzelnen Untermo-

dule zum vt. Risiko Leben vorgestellt.

3.2.1 Langlebigkeitsrisiko

Das Langlebigkeitsrisiko spiegelt sich bspw. in einer Verbesserung der Lebenserwartung
und folglich in einer abnehmenden Sterblichkeitsrate wider. Das Risiko ergibt sich
dadurch, dass der Riuckgang der Sterblichkeitsraten zu einem Anstieg des Werts der
Versicherungsverbindlichkeiten fuihrt.2%* Das Risiko besteht insbesondere fiir Versiche-
rungsunternehmen, die tber einen hohen Anteil an Rentenversicherungsvertragen (RV-
Vertrage) verfiigen, da in letzter Konsequenz hdhere Versicherungsleistungen als er-
wartet gezahlt werden missen.

In der Standardformel wird dieses Risiko in Form eines Verlusts der Basiseigenmittel
bertcksichtigt. Es wird eine sofortige und anhaltende Abnahme der Sterblichkeitsraten
um 20 % angenommen.*®? Ahnlich zum Sterblichkeitsrisiko basiert diese Abnahme auf
dem Best Estimate, d. h. der in Kapitel 2.4.2 vorgestellte BEL wird mit den veranderten
Sterblichkeitsraten neuberechnet. Das Stressszenario des Langlebigkeitsrisikos wird nur
fur Vertrage berucksichtigt, bei denen sinkende Sterblichkeitsraten den Best Estimate
der vt. Verpflichtungen (d. h. den Wert des BEL) erhdhen. Darliber hinaus ist mit dem
Langlebigkeitsrisiko die Folge verbunden, dass hohere Cashflows auf das LVU zukom-
men, da noch mehr Rentner als erwartet leben. Dieser Umstand hat wiederum Auswir-
kungen auf die ZUB, da die héheren Rentenzahlungen den jahrlichen Rohiiberschuss
vermindern und fur die VN somit ein geringerer Betrag verbleibt, an dem sie jahrlich
partizipieren kénnen.

Die Anpassung der Sterblichkeitsraten im Stressszenario fiihrt zu ¢/°"9¢"'"* = 0,8 ¢,

Entsprechend gilt fiir die Uberlebenswahrscheinlichkeiten p ™9V = 1 - 0,8 - g,.

Gemal Sterbetafel DAV 2004 RM betrégt die einjahrige Sterbewahrscheinlichkeit g45
eines 65-jahrigen lediglich 0,398 %. Die einjahrige Uberlebenswahrscheinlichkeit belauft
sich auf pgs =1 — g5 = 99,602 %. Im Stressszenario (Langlebigkeitsrisiko) bedeutet

dies fir die modifizierte Uberlebenswahrscheinlichkeit:
pLnIetY = 1 — 0,8+ g5 = 99,6816 %

Relativ betrachtet erhéht sich somit die Uberlebenswahrscheinlichkeit nur geringfiigig

longevity
(7’65— —
Des

Rentenzahlungen belauft sich die (Netto-)Solvenzkapitalanforderung SCRongevity flr

__ 0996816

599603 1 = 40,08 %). Durch den Anstieg des BEL sowie den hdheren

das Langlebigkeitsrisiko auf 90.805 Euro.

161 \gl. Art. 105 Abs. 3 lit. b Solvency II-Rahmenrichtlinie.
162 v/gl. Art. 138 DVO.
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BruttO'SCRlongevity 160450 EUFO
Risikominderung durch ZUB 69.646 Euro
NettO'SCRlongevity 90.805 Euro

Tabelle 20: Kurzlibersicht Kapitalbedarf DVO-Langlebigkeitsrisiko (brutto/netto)

3.2.2 Sterblichkeitsrisiko

Das Sterblichkeitsrisiko ergibt sich durch den Anstieg der Sterblichkeitsraten und dem
hieraus resultierenden Anstieg des Werts der Versicherungsverbindlichkeiten.®3

Die Standardformel unterstellt im Rahmen der Bestimmung des SCR des Sterblichkeits-
risikos einen sofortigen und anhaltenden Anstieg der Sterblichkeitsraten um 15 %.164
Diese Annahme wird bei der Ermittlung der vt. Riuckstellung berlicksichtigt. An dieser
Stelle ist zu erwahnen, dass dies ausschlief3lich Vertrage betrifft, die durch einen Anstieg
der Sterblichkeitsraten ebenfalls auch eine Steigerung des Best Estimates der vt. Ver-
pflichtungen bewirken. Bevor der Stress angewendet werden kann, muss tberpruft wer-
den, ob eine Steigerung der Sterblichkeitsraten sich negativ auf das VU auswirkt. Hierftr
gibt es nach Art. 137 Abs. 2 DVO vereinfachende Annahmen.

Da das modellierte LVU lediglich Gber Rentenversicherungsvertrage verfiigt, bei denen
nur ein Langlebigkeitsrisiko vorhanden ist, betragt das Sterblichkeitsrisiko, wenn Sterb-
lichkeitsraten um 15 % erhoht wirden, 0. Dies ist damit zu begriinden, dass das LVU
weniger Renten als erwartet zahlen musste als erwartet, da die VN friiher als gedacht
versterben. Demnach sinkt die vt. Riuckstellung bei Anwendung des Stresses und die

Eigenmittel erhéhen sich. Folglich gilt: SCRy,or¢q1ity = 0.

3.2.3 Aggregation der Untermodule

Die Aggregation der Risikountermodule im Bereich Lebensversicherungstechnik erfolgt

wie bei den Marktrisiken unter Berticksichtigung verschiedener Korrelationen.

vt. Risiko Leben| Sterblichkeit Langlebigkeit Invaliditat LV-Kosten Revision Storno LV-Katastrophen
Sterblichkeit 1 -0,25 0,25 0,25 0 0 0,25
Langlebigkeit 1 0 0,25 0,25 0,25 0
Invaliditat 0,25 0 0 0 0,25
LV-Kosten 0,25 0,25 0,5 05 0,5 0,25
Revision 0 0,25 0 i 0 0

Storno 0 0,25 0 0,5 0 1 0,25
LV-Katastrophen 0,25 0 0,25 0,25 0 0,25 1

Tabelle 21: Korrelationsmatrix zur Bestimmung des vt. Risikos Leben'®
In der vorliegenden Arbeit wird nur das Langlebigkeits- und Sterblichkeitsrisiko behan-
delt, wobei dargelegt wurde, dass fur den modellierten Rentenbestand nur das Langle-

bigkeitsrisiko von Bedeutung ist.

163 Vgl. Art. 105 Abs. 3 lit. a Solvency II-Rahmenrichtlinie.
164 \/gl. Art. 137 DVO.
165 vgl. Art. 136 Abs. 3 DVO.
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Daher reduzieren sich die Komponenten der Formel*6®

SCRlife = \/Z COTTi']' . SCRL ' SCR]
i,j

zur Aggregation derart, dass die Risikokapitalanforderung fir das vt. Risiko Leben ge-
nau dem Langlebigkeitsrisiko entspricht. Fir den betrachteten Rentenbestand gilt da-
her: SCRjife = SCRiongevity = 160.450 Euro (brutto) bzw. 90.805 Euro (netto).

3.3 Bestimmung des Gesamt-SCR
3.3.1 Aggregation der Risikomodule

Nachdem die verschiedenen Risikomodule bestimmt wurden, werden diese unter der

nachfolgenden Korrelationsmatrix zur sog. Basissolvenzkapitalanforderung (BSCR) ag-

gregiert.
BSCR Markt Ausfall Leben Kranken Schaden
Markt 1 0,25 0,25 0,25 0,25
Ausfall 0,25 0,25 0,5
Leben 0,25 0
Kranken 0,25 0,25 1 0
Schaden 0,25 0,5 0 0 1

Tabelle 22: Korrelationsmatrix zur Bestimmung der Basissolvenzkapitalanforderung (BSCR)67

Unter Berucksichtigung der Korrelationskoeffizienten Corr;; gilt die nachfolgende Be-

rechnungsformel fir das BSCR:68

BSCR = \/Z Corryj - SCR; - SCR; + SCRintangibies
i,j

DarlUber hinaus erfolgt die Addition des operationellen Risikos, das in dieser Arbeit

ebenso wie die Kapitalanforderung fiir immaterielle Vermoégensgegenstande

SCRintangibles j€doch unbericksichtigt bleiben soll. Die Aggregation des Marktrisikos, das

sich aus den behandelten Untermodulen zusammensetzt, und dem vt. Risiko Leben, das

sich aus dem Langlebigkeitsrisiko zusammensetzt, fihrt beim modellierten Rentenbe-

stand zu folgendem Brutto-BSCR

BSCR = Z(SCRMM,“)2 +2-0,25" SCRyqarke " SCRLife + (SCRLife)? = 2.193.131 Euro
i,

Da die Risikomodule Marktrisiko und vt. Risiko (Leben) nicht vollstandig korreliert sind

(Corry; < 1), kommt es zum sog. Synergieeffekt, d. h. der aggregierte Kapitalbedarf ist

kleiner als die Summe der Einzelrisiken.1®

166 \/gl. Art. 136 Abs. 2 DVO.

167 Anhang IV, Nr. 1 Solvency lI-Rahmenrichtlinie.
168 \/gl. Art. 87 DVO.

169 vgl. Rohlfs 2018, S. 238.
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Es ergibt sich:1"°

Someroicefiokt.. — 1 BSCR _ | _2193131Furo _
ynergleellektpscr = 1 =5 cep =17 2307.950 Furo >0

3.3.2 Adjustierungen

Im Anschluss sind noch Adjustierungen fur latente Steuern und die Verlustausgleichsfa-
higkeit der vt. Ruckstellungen durchzufihren. In der vorliegenden Arbeit wird jedoch nur
die Verlustausgleichsfahigkeit der vt. Rickstellungen, d. h. die Risikominderung durch
ZUB, behandelt. Im Folgenden wird der in Kapitel 3 beschriebene Sachverhalt aufgegrif-
fen, weshalb fir die einzelnen Risiko(unter-)module jeweils eine Brutto- und Netto-Be-
trachtung relevant ist und warum zur korrekten Berechnung der Risikominderung durch

ZUB immer beide Varianten berechnet werden miissen.

Besonderheit in dem nach Art der Lebensversicherung betriebenen Versiche-
rungsgeschaft: Kappung der Risikominderung durch ZUB

Im Folgenden wird der Hintergrund erlautert, dass sich die Risikominderung durch zu-
kunftige Uberschussbeteiligung (ZUB) maximal auf die in den vt. Ruckstellungen enthal-
tenen ZUB der Solvabilitatsiibersicht belaufen darf.*™

Zunachst sei auf die allgemeine Berechnungsmethodik von Solvency Il hingewiesen,
dass zur Ermittlung des Stresses eines jeden Risiko(unter)-moduls eine neue Solvabili-
tatsubersicht erstellt wird. Der durch den Stress realisierte Eigenmittelverlust in der
»,Nach-Schock-Bilanz* im Vergleich zur ,Vor-Schock-Bilanz* entspricht dem notwendigen
Risikokapital fur das einzelne Risikomodul. Der entstandene Eigenmittelverlust kann ge-
nerell als ,Netto-Verlust® bezeichnet werden. Wird nun im Kranken- und Lebensversi-
cherungsbereich sowie der Unfallversicherung mit Beitragsriickgewéhr die Veranderung
der ZUB (Vor-Schock zu Nach-Schock) hinzuaddiert, kann vom ,Brutto-Verlust‘ gespro-
chen werden, der entstehen wiirde, wenn die ZUB nicht reagieren wirde. Aufgrund der
Charakteristik der ZUB, dass sie bei externen Veranderungen entgegenwirkt und somit
Verluste abmildert, wird von der ,Risikominderung durch zUB* gesprochen, die den Ge-
samt-Risikokapitalbedarf reduzieren kann.

Werden die einzelnen Risikountermodule und Risikomodule entsprechend ihrer Korre-
lationen sowohl auf Netto- als auch auf Brutto-Basis aggregiert, ergibt sich einerseits das
Brutto-BSCR (ohne Beriicksichtigung der Veranderung der ZUB) und andererseits das
Netto-BSCR (mit Berticksichtigung der Veranderung der ZUB).*"

170 In Anlehnung an CEIOPS 2010, S. 14, Rn. 3.40.
171 vgl. § 108 Abs. 2 VAG.
172 Siehe auch Rohlfs/Savic/Will 2019, S. 491 f.
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Die letztliche Risikominderung durch ZUB, die am Ende zur Ermittlung des gesamten
Risikokapitalbedarf angesetzt werden darf, ergibt sich daher wie folgt:1"3
Risikominderung durch ZUBg-;z = max(min(BSCR —nBSCR ; FDB) ; 0)

Hierbei steht FBD*"* fiir die bilanzielle ZUB in der Vor-Schock-Bilanz und BSCR fiir das
Brutto-BSCR. Die Minimumfunktion sorgt dafiir, dass immer der geringere Wert aus der
Differenz von Brutto-BSCR und Netto-BSCR (nBSCR) sowie der bilanziellen ZUB ge-
nommen wird. Sofern die Differenz aus Brutto-BSCR und Netto-BSCR grof3er ist, wird
entsprechend auf die bilanzielle ZUB abgestellt. Die maximale Obergrenze der Risikom-
inderung durch ZUB ist somit durch die Hohe der bilanziellen ZUB determiniert, d. h.
sofern die sich rechnerisch bei der Aggregation der Risikomodule ergebende Risikomin-
derung durch ZUB gréRer als die bilanzielle ZUB ist, wird diese auf die Hohe der bilan-
ziellen ZUB gekappt.t™®

Die bilanzielle ZUB des modellierten Rentenbestands belauft sich auf 4.343.658 Euro.
Der Vergleich des Risikokapitalbedarfs auf Brutto- und Nettobasis ergibt eine Differenz
von 1.350.940 Euro, sodass die Kappung der ZUB in diesem Fall nicht relevant ist. Ein
Grund dafiir, dass die Risikominderung durch ZUB bedeutend kleiner ist als die bilanzi-
elle ZUB liegt darin, dass in dieser Arbeit nicht alle Solvency lI-Risikomodule betrachtet

werden, die von der Risikominderung durch ZUB beeinflusst werden.

Gesamt-SCR
Das aggregierte Brutto-BSCR belauft sich wie oben beschrieben auf 2.193.131 Euro.
Werden alle Nettorisiken anhand der vorgestellten Berechnungsverfahren aggregiert,
ergibt sich ein Netto-BSCR (nBSCR) von 842.191 Euro auf. Da die Differenz der beiden
aggregierten GréRen kleiner als die bilanzielle ZUB ist, entspricht sie (ohne Kiirzung) der
Risikominderung durch ZUB. Die letztlich vorzuhaltende Solvenzkapitalanforderung
(netto) betragt:
SCR = BSCR — Risikominderung duch ZUBgg
= 2.193.131 Euro — 1.350.940 Euro
= 796.569 Euro

173 ygl. hierzu Art. 206 DVO. Entgegen der DVO wird die Risikominderung durch ZUB in der
vorliegenden Arbeit ohne ein negatives Vorzeichen definiert. Aus diesem Grund erfolgt im wei-
teren Verlauf bei Ermittlung des Gesamt-SCR eine Subtraktion anstatt Addition. Letztlich fiihren
beide Wege zum gleichen Ergebnis.

174 Steht fir ,future discretionary benefits*”.

175 vgl. Rohlfs/Savic/Will 2019, S. 492.
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3.3.3 Bedeckungsquote und Risikotragfahigkeit

Durch die ausfuhrlich dargestellten Berechnungen kann fir den modellierten Rentenver-
sicherungsbestand die Bedeckungsquote als Kerngréf3e zur Messung der Risikotragfa-
higkeit bestimmt werden. Die Bedeckungsquote errechnet sich wie folgt:1®

Eigenmittel nach S 11
Risikokapital (SCR)

Bedeckungsquote (SCR) =

2019
Eigenmittel 1.073.194 Euro
Solvenzkapitalanforderung (SCR) 796.194 Euro
SCR-Bedeckungsquote 134,7 %

Tabelle 23: SCR-Bedeckungsquote des modellierten Rentenbestands

Eine Ubersicht mit allen Risiko(unter-)modulen fiir die Zusammensetzung des Gesamt-
SCR findet sich in Kapitel 5.1 sowie in Tabelle 45 im Anhang.

176 Abgeleitet aus Art. 180 Abs. 4 DVO. Eine Risikotragfahigkeit ist gegeben, sofern der Quoti-
ent = 100% betragt. Vgl. Rohlfs 2018, S. 60.
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4 Aktuarielle Ansatze zur Ermittlung einer unternehmenseigenen Risiko- und Sol-
vabilitatsbeurteilung

4.1 Angemessenheit der Standardformel im Rahmen des ORSA-Prozesses

Die Standardformel als universell einsetzbare Berechnungsmethode der Saule 1 soll alle
materiellen'’’ (d. h. wesentlichen) quantifizierbaren Risiken erfassen, denen ein VU aus-
gesetzt ist. Wie bereits in Kapitel 1.2 beschrieben, kann die Standardformel mit einem
einheitlichen Ansatz jedoch nicht die unternehmensindividuelle Risikosituation aller Un-
ternehmen abbilden. Da sich eine Gefahr flr die Belange der Versicherungsnehmer (VN)
ergeben kann, wenn das berechnete Risikokapital gemaR Standardformel unerkannt
deutlich niedriger ware als der Kapitalbedarf, der sich bei einer korrekten Abbildung aller
materiellen (wesentlichen) quantifizierbaren Risiken ergibt, ist die Evaluierung der Para-
metrisierung der Standardformel sowie die Uberpriifung des tatséchlichen Risikoprofils
(z. B. im Rahmen der Angemessenheit der Standardformel) unabdingbar.’®

Der Risikokapitalbedarf, der sich durch eine Bewertung im Rahmen des ORSA ergibt,
wird Gesamtsolvabilitatsbedarf (GSB) genannt. Neben den vorgestellten aktuariellen An-
satzen lasst das den Berechnungen zugrunde liegende Microsoft Excel-Tool Raum fir
Sensitivitdtsrechnungen. Werden ein oder mehrere Parameter bzw. Einflussgrof3en ver-
andert, kann hiermit Uberprift werden, wie sensibel eine betrachtete Grofl3e ist und wann

sie ggfs. einen festgelegten Schwellenwert tiber- oder unterschreitet.*”

4.1.1 Uberprifung des Risikoprofils zur langfristigen Bedeckung der Risiken

Bevor eine Quantifizierung der unternehmenseigenen Risiken vorgenommen wird, soll
zunéchst der ORSA als komplexer Unternehmensprozess kurz dargestellt werden. In
der nachfolgenden Graphik ist ersichtlich, dass fir den ORSA viele Input-Daten notwen-
dig sind. Hierzu zahlen u. a. die Berechnungen der Saule 1, die Geschafts- und Risi-
kostrategie oder auch die Ergebnisse der Risikoinventur. Nach dem Durchlaufen des
Prozesses, in dem in einer Mehrjahressicht® (mdglichst) alle wesentlichen Risiken iden-
tifiziert, bewertet und analysiert werden, kommt es zu einem bestimmten Prozess-Out-
put. Dessen Inhalt ist sehr bedeutend und kann bspw. eine Validierung der Standardfor-
mel oder die Ableitung von Steuerungsmaflnahmen (z. B. im Bereich des Kapitalanla-

gecontrollings) beinhalten.

177 Die Begriffe ,wesentliche Risiken* und ,materielle Risiken* werden synonym verwendet. Vgl.
hierzu BaFin 2017b, Rn. 17.

178 \gl. BaFin 2015c, S. 16, Rn. 109 f. Hierbei ist die Signifikanz der Abweichung des Risikopro-
fils von den Annahmen, die der SCR-Berechnung der Standardformel (oder des internen (Par-
tial-)Modells) zugrunde liegen, zu bewerten. Siehe auch Art. 45 Abs. 1 lit. ¢ DVO.

179 Vgl. Rohlfs 2018, S. 152; Altenahr/Nguyen/Romeike 2009, S. 70 und Wolke 2008, S. 26.

180 Die vorausschauende Betrachtung erfasst grundséatzlich den iblichen Planungshorizont des
VU, der in der Regel bei drei bis funf Jahren liegt. Siehe hierzu BaFin 2015c, S. 12, Rn. 89.
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Geschafts- und Sicherstellung Ableitung von
Risikostrategie Risikoidentifikation und Bewertung langfristige Steuerungs-
Bedeckung mafnahmen
Erweiterte Unter- l
nehmensplanung Riickkopplung Unternehmens
. zur Planung eigene Risiko-
Ergebnisse L ) ) . . )
Risi?(oinventur Zukunftsprojektion (Mehrjahressicht) (inkl. Kapital) beurteilung
Risiko- und Eigenmittel- l el validierte
Berechnung (Saule 1
9 ( ) Risikoappetit Standardformel
Risikoallokation und Analyse und Entscheidungen
Limitierung Verstandnis der Identifikation
e l Modell- kritischer Stress-
sensitivitaten szenarien
VMF
Vorgaben des Vorstands Dokumentation ORSA-Prozess ORSA-Bericht an Vorstand
(ORSA-Leitlinie) (und Aufsicht)

Abbildung 8: Prozess der unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung!!

4.1.2 Aufsichtsrechtliche Konsequenzen bei Feststellung einer signifikanten Ab-
weichung des Risikoprofils

Sofern ein VU im Rahmen der Ermittlung der unternehmenseigenen Risiko- und Solva-
bilitatssituation (Saule 2) eine signifikante Abweichung seines Risikoprofils im Vergleich
zu den der SCR-Berechnung (Séaule 1) zugrunde liegenden Annahmen feststellt, kbnnen
hieraus verschiedene aufsichtsrechtliche Konsequenzen erfolgen.18?

Zur Beurteilung, ob es sich um eine signifikante Abweichung handelt, kdnnen sich die
VU an den Schwellenwerten fur Kapitalaufschlage gem. Art. 279 DVO orientieren. Dem-
nach gelten Abweichungen von (mindestens) 10 % als in der Regel signifikant und Ab-
weichungen von (mindestens) 15 % als unwiderlegbar signifikant.3

Dabei sind einzelne Risiken, die eine Abweichung in der beschriebenen Gréenordnung
aufweisen, nicht relevant. Vielmehr ist zu prifen, ob die Risiken insgesamt signifikant
sind. Es konnte naheliegend sein, das aggregierte Gesamt-SCR sowie den aggregierten
GSB als plausible Vergleichsgréfzen heranzuziehen. Zu beachten ist jedoch, dass sich
ein Vergleich als schwierig darstellt, sofern SCR und GSB nach einem unterschiedlichen

Ansatz- und BewertungsmaRstab bestimmt wurden.!84

181 Darstellung in Anlehnung an Boetius/Hoffmann 2018, S. 152. Fir inhaltliche Aspekte siehe
§ 27 VAG,; Art. 294, Art. 304, Art. 306 und Art. 308 DVO sowie EIOPA 2015b, S. 4 ff.

182 vgl. BaFin 2015c, S. 17, Rn. 115. Obwohl das VU zun&chst selbst entscheiden kann, wie es
mit diesem Umstand umgehen will (z. B. das Risikoprofil an die Standardformel angleichen; vgl.
BaFin 2015d, S. 12, Rn. 2.54).

183 vgl. BaFin 2015c, S. 17, Rn. 113.

184 vgl. BaFin 2015d, S. 13, Rn. 2.55. Die unterschiedlichen Ansatz- und Bewertungsmafstabe
kénnen zu Differenzen zwischen SCR und GSB fuhren, die nicht direkt mit einer Abweichung
des Risikoprofils des VU in Verbindung gebracht werden kénnen. Entscheidet sich das VU im
Rahmen des ORSA bspw. dafir, ein hdheres Konfidenzniveau zu verwenden, als dies in den
Parametern der Standardformel vorgegeben ist, fallt der GSB von vornherein héher aus, ohne
dass dies eine signifikante Abweichung des Risikoprofils begriinden wiirde. Darliber hinaus er-
fasst der GSB im Gegensatz zur Standardformel alle materiellen Risiken. Siehe hierzu auch
Dreher 2018, S. 381, Rn. 68.
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Sollte sich dennoch eine Feststellung einer signifikanten Abweichung des Risikoprofils
ergeben, gibt dies Anlass dazu zu prifen, ob das VU unternehmensspezifische Parame-
ter (USP) verwenden sollte, ein internes (Partial-)Modell bendtigt wird oder ob die Vo-
raussetzungen fur einen Kapitalaufschlag auf das Risikokapital gegeben sind.8°

Insgesamt kann festgehalten werden, dass der Vergleich zwischen dem berechneten
SCR geman Standardformel und dem GSB im Rahmen des ORSA eine hohe Bedeutung
hat, da signifikante Abweichungen weitreichende Folgen fur das VU haben kann. Sollte

unabhéangig davon eine Unterdeckung des GSB festgestellt werden (Bedeckungsquote

Eigenmittel

5B < 100 %), fuhrt dies zwar nicht zu den gleichen aufsichtsrechtlichen Konse-

quenzen wie eine Unterdeckung des SCR, dennoch kann dies ein Indiz dafur sein, dass
z. B. das Risiko- und Kapitalmanagement des VU nicht ordnungsgeman funktionieren.&
Daher ist eine Kapitalausstattung, die den GSB nicht ausreichend Uberdeckt, auf jeden
Fall aufsichtsrechtlich relevant.8’

Aus den genannten Grinden wird im Anschluss an die nachfolgenden aktuariellen An-

satze und Berechnungen eine Gegenliberstellung von SCR und GSB dargestellit.

4.2 Marktrisiko
4.2.1 Zinsrisiko

Seit einiger Zeit wird dartber diskutiert, ob das Zinsrisiko zur Abbildung des 200-Jahres-
Ereignisses von der Standardformel moglicherweise unterschéatzt wird. Insbesondere
der in Kapitel 3.1.1 beschriebene Umstand, dass negative Zinsen im Stress-Szenario
unverandert bleiben, ist kritisch zu hinterfragen. Dementsprechend ist zu prifen, ob der
Zinsstress der Standardformel die Volatilitaten der (risikofreien) Kapitalmarktzinsen zum
99,5 % Sicherheitsniveau korrekt abbildet.

Im Folgenden soll daher der von der EIOPA an die Europaische Kommission gerichtete
Vorschlag zur Neukalibrierung des Zinsrisikos aus dem Jahr 2018 detailliert erlautert
werden. Hierbei wurden umfangreiche Analyse zu historischen Daten bzgl. risikofreier
Zinsstrukturkurven durchgefihrt.®8 Die verschiedenen Stufen zur Herleitung des neuen
Zinsstresses werden zunéchst Schritt fir Schritt erlautert. Im Anschluss erfolgt ein gra-
phischer Vergleich mit dem bisher geltenden Zinsstress der Standardformel anhand ei-

nes Backtesting-Beispiels.

185 vgl. BaFin 2015c, S. 17, Rn. 116; BaFin 2015d, S. 12, Rn. 2.54 sowie Rohlfs 2018, S. 93 f.
Ein erhohter GSB im Vergleich zum SCR dient jedoch nicht automatisch als Grundlage fur ei-
nen Kapitalaufschlag gem. Art. 279 DVO bzw. § 301 VAG. Siehe hierzu BT Drs. 18/2956 vom
22.10.2014 zur Umsetzung der Solvency lI-Rahmenrichtlinie 2009/138/EG mit den Anderungen
der Omnibus II-Richtlinie 2014/51/EU, S. 243 und Dreher 2018, S. 375, Rn. 43.

186 Der Umstand lasst auf eine ,Indizwirkung fiir unzureichendes Management* schlieRen. Vgl.
hierzu BaFin 2015c, S. 12 f., Rn. 91 und Dreher 2018, S. 376, Rn. 43.

187 Vgl. BaFin 2015c, S. 12 f., Rn. 91.

188 Die nachfolgenden Erlauterungen beziehen sich auf EIOPA 2018b, S. 134 ff. Die Anwen-
dung der neuen Stressfaktoren wird voraussichtlich im sog. LTG-Review 2020/2021 erfolgen.
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Mindestschock i. H. v. 200 Basispunkten (,,Proposal A“)

Hierbei wird ein symmetrischer Mindestschock i. H. v. 200 Basispunkten sowohl fur das
Zins-Up als auch fir das Zins-Down-Szenario integriert. Gleichzeitig werden die bisheri-
gen relativen Stressfaktoren s4°¥*(m) und s*?(m) gem. Art. 166 f. DVO beibehalten,
wobei m fir die jeweilige Laufzeit steht. Unter Berlicksichtigung eines statischen
Floors!®® im Zins-Down-Szenario, der die Auswirkungen des Modells auf negative Zinsen

abmildert, gilt:1*%°

pdownminshock i,y — max(floor(m); min[r,(m) — 2% ; r,(m) - (1 — s4°*"(m))])

rtup'minShOCk(m) = max[r,(m) + 2% ; ry(m) - (1 + s*P(m))]

Kombinierter Ansatz (,,Proposal B“)

Beim kombinierten Ansatz werden ebenfalls die Stressfaktoren gem. Art. 166 f. DVO
beibehalten. Im Vergleich zu ,Proposal A erfolgt jedoch eine asymmetrische additive
Stresskomponente, da im Zins-Down-Szenario 1 Prozentpunkt abgezogen wird, wah-
rend im Zins-Up-Szenario 1,4 Prozentpunkte hinzuaddiert werden. Diese Grof3en wur-
den von der EIOPA mithilfe der risikofreien ZSK durch statistische Auswertungen ge-

schatzt. Fur den sog. ,affinen” Ansatz gilt:*%*
O () = min (e (m); o) - (1= 59047 (0m)) ) = 1%
rtup'afﬂne(m) = max (rt(m); r(m) - (1 +s4P (m))) +14%

Dieser ,affine” Ansatz wird nachfolgend mit ,Proposal A“ kombiniert:1%2

rtdown,combined (m) — max(rtdown,affine (m)’ rtdown,minshock (m))

up,combined up,affine up,minshock
A p (m) = paff (m); o p (m))

min(rt

Mithilfe dieses Ansatzes kommt es je nach Zinslevel zum Wechsel der Zinsstress-Art:1%
e ausschlieflich relativer Stress im Hochzins-Umfeld
e Mindestschock i. H. v. 200 Basispunkten im moderaten Zinsumfeld

o affiner Stress im niedrigen Zinsumfeld

189 Da negative Zinssatze unter -2% noch nicht beobachtet wurden. Im Floor ist ein Vorsichtig-
keitsfaktor bereits enthalten. Dartiber hinaus ist er laufzeitabhangig. Fur eine Laufzeit von 1
Jahr betrégt er -2%; fur Laufzeiten von mindestens 20 Jahren betragt er -1%. Zwischen 1 und
20 Jahren basiert der Floor auf einer linearen Interpolation. Vgl. EIOPA 2018b, S. 136.

190 vgl. EIOPA 2018b, S. 136. Ab m > 90 entféllt der Mindestschock i. H. v. 200 Basispunkten.
191 \gl. EIOPA 2018b, S. 139. Die Operatoren ,min“ und ,max“ wurden lediglich zur korrekten
Erfassung von negativen Zinsen integriert. Fir 20 < m < 90 entfallen die additiven Komponen-
ten (d. h. -1% und +1,4%) sowohl fiir das Zins-Down- als auch fur das Zins-Up-Szenario.

192 vgl. EIOPA 2018b, S. 140.

193 vgl. EIOPA 2018b, S. 140 f.
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Shift-Ansatz
Abgeleitet aus den bisher vorgestellten Ansatzen und den damit verbundenen Analysen
hat die EIOPA einen Shift-Ansatz entwickelt. Dieser sieht eine Kombination aus einem
neukalibrierten relativen Schock und einer additiven bzw. subtraktiven ,Korrekturgroe*
auf die jeweilige Zinsstrukturkurve (ZSK) vor. Die Parameter gelten unabhangig davon,
ob der Ausgangszins der ZSK positiv oder negativ ist, d. h. es werden auch Schocks fir
negative Zinsen simuliert. FUr das neukalibrierte Zins-Up-Szenario gilt:1%*
P (m) = r,(m) - (1 + s#lp) +b,?

Entsprechend gilt mit individuellen Parametern fur das neukalibrierte Zins-Down-Szena-
ro:1%

rdoWn (m) = ry(m) - (1 — sgoW™) — bEown
Die szenario- und laufzeitabhéngigen Stressparameter s,”, b,,?, s&°%™ und b&"" sind

von der EIOPA wie folgt festgelegt:

Restlaufzeit m
(in Jahren) sp? b,? oD paown
1 61% 2,14% 58% 1,16%
2 53% 1,86% 51% 0,99%
3 49% 1,72% 44% 0,83%
4 46% 1,61% 40% 0,74%
5 45% 1,58% 40% 0,71%
6 41% 1,44% 38% 0,67%
7 37% 1,30% 37% 0,63%
8 34% 1,19% 38% 0,62%
9 32% 1,12% 39% 0,61%
10 30% 1,05% 40% 0,61%
11 30% 1,05% 41% 0,60%
12 30% 1,05% 42% 0,60%
13 30% 1,05% 43% 0,59%
14 29% 1,02% 44% 0,58%
15 28% 0,98% 45% 0,57%
16 28% 0,98% 47% 0,56%
17 27% 0,95% 48% 0,55%
18 26% 0,91% 49% 0,54%
19 26% 0,91% 49% 0,52%
20 25% 0,88% 50% 0,50%
60 22% 0% 33% 0%
> 90 20% 0% 20% 0%

Tabelle 24: Laufzeitabhangige Stressparameter fiir den neukalibrierten Zinsstress der EIOPA™%

194 vgl. EIOPA 2018b, S. 152. r,(m) steht fir den laufzeitabhéngigen risikofreien Zins der ZSK

und m fiir die jeweilige Laufzeit. s,/ sowie b,? entsprechen den kalibrierten Stressparametern.

195 vgl. EIOPA 2018b, S. 153. r,(m) steht fir den laufzeitabhéngigen risikofreien Zins der ZSK

und m fiir die jeweilige Laufzeit. s&°*" sowie b4 entsprechen den kalibrierten Stressparame-
tern.

19 vgl. EIOPA 2018b, S. 159 u. 160.
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Die einzelnen Werte zwischen den Laufzeiten 20 und 60 Jahre bzw. zwischen 60 und
90 Jahre sind durch lineare Interpolation zu bestimmen. Beispielhaft lassen sich die

Werte von s, bis sz durch folgende Vorschrift bestimmen:

up up
up _ up , Se0 — 520 | 20 it 20 60
Sm = Syp +m (m—20) mit <m<

Analog dazu kénnen sowohl die Werte zwischen den Laufzeiten 60 und 90 Jahre als
auch generell die anderen Stressparameter ermittelt werden. Eine vollstandige Tabelle
als Grundlage zur Berechnung des neuen von der EIOPA vorgeschlagenen Zinsstresses

findet sich in Tabelle 37 im Anhang.

Zinsstress nach dem Shift-Ansatz und nach aktueller DVO im Vergleich
Die folgende Abbildung soll den aktuellen DVO-Zinsstress mit dem neuen EIOPA Vor-

schlag (Shift-Ansatz) anhand eines Beispiels fiir das Zins-Down-Szenario vergleichen.

Aktueller DVO-Zinsstress und neuer EIOPA-Zinsstress im Vergleich
3,5%

3.0%

2,5%

2,0%

1,6%

1,0%

0,5%

0,0%

-0,5%

-1,0%

-1,5%

e ZS K Juni 2018 ZSK Juni 2019
= == = gestresste ZSK Juni 2018 (DVO aktuell) = == = gestresste ZSK Juni 2018 (neuer EIOPA-Shift-Ansatz)

Abbildung 9: Aktueller DVO-Zinsstress und neuer Shift-Ansatz der EIOPA im Vergleich (Backtesting ZSK
Juni 2018 mit Juni 2019 im Vergleich)’

Die Abbildung bezieht sich in erster Linie auf die risikofreie ZSK der EIPOA zum
30.06.2018. Beispielhaft wurde auf diese ZSK sowohl der aktuelle Zinsstress der DVO
als auch der neue Shift-Ansatz der EIOPA angewendet. Die risikofreie ZSK zum
30.06.2019, die 12 Monate spater als Berechnungsgrundlage galt, soll dabei als Ver-

gleichsmaRstab dienen.1%

197 Enthalt die von der EIOPA verdoffentliche risikofreie ZSK zum 30.06.2018 sowie zum
30.06.2019. Fur die Daten der ZSK siehe EIOPA 2019a.

198 Die Wahl des Vergleichszeitraums folgte in Anlehnung an die Kalibrierung der Solvenzkapi-
talanforderung nach Solvency ll, die sicherstellen soll, dass das VU mit einer Wahrscheinlich-
keit von 99,5% in den nachfolgenden 12 Monaten weiterhin in der Lage sein wird, seinen Ver-
pflichtungen gegeniiber den VN und Beglnstigten nachzukommen. Vgl. Erwagungsgrund 64
Solvency lI-Rahmenrichtlinie.
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Es ist ersichtlich, dass die nach dem aktuellen DVO-Ansatz gestresste Juni-2018-ZSK,
die das 200-Jahres-Ereignis im Zins-Down-Szenario darstellen soll, fir Laufzeiten von
1 bis 35 Jahre oberhalb der Juni-2019-ZSK liegt. Unter der Annahme, dass der Zins-
riickgang von Juni 2018 bis Juni 2019 kein 200-Jahres-Ereignis (bzw. kein noch unwabhr-
scheinlicheres Ereignis) darstellt, kann somit festgehalten werden, dass der aktuelle
DVO-Stress bzgl. Laufzeiten bis 35 Jahre deutlich zu schwach angesetzt ist.

Der neue Shift-Ansatz der EIOPA hingegen fihrt in seiner Simulation des 200-Jahres-
Ereignisses zu einem deutlich niedrigeren Zinsniveau. Die neu-gestresste Juni-2018-
ZSK verlauft damit verbunden fir alle Laufzeiten unterhalb der zum Vergleich integrier-
ten Juni-2019-ZSK. Es sei jedoch darauf hingewiesen, dass aufgrund des deutlichen
Zinsverfalls im ersten Halbjahr 2019 die Zinsdifferenz der beobachteten Juni-2019-ZSK
und der nach dem neuen EIOPA-Vorschlag gestresste Juni-2018-ZSK fir Laufzeiten von
5 bis 13 Jahre weniger als 0,3 Prozentpunkte betragt.

Aufgrund identischer Stressfaktoren ab Laufzeiten von 90 Jahren verlaufen die gestress-
ten ZSK sowohl nach dem aktuellen DVO-Stress als auch nach dem neuen EIOPA-An-
satz auf gleichem Niveau. Insgesamt scheint der neue Shift-Ansatz der EIOPA ein deut-
lich plausibleres Bild bzgl. des 200-Jahres-Ereignisses zu geben, da im neukalibrierten
Zinsrisiko negative Zinsauswirkungen bericksichtigt werden, sofern der Zins bereits im
negativen Bereich ist. Das Beispiel deutet darauf hin, dass dies gerade im aktuellen
Niedrigzinsumfeld von hoher Bedeutung zu sein scheint. Beim aktuellen Zinsrisiko gem.
Standardformel erfolgt fir negative Zinsen keinerlei Zinsanderungen, d. h. es gibt keinen
Schock.

In Abbildung 14 (Anhang) wird die August 2019-ZSK als weiterer Vergleichsmal3stab
integriert, die Uber ein noch geringeres Zinsniveau als die Juni-2019-ZSK verfugt. An-
hand des Graphen und den gegebenen Erlauterungen wird ersichtlich, dass selbst der
neue Shift-Ansatz der EIOPA im Zins-Down-Szenario Schwierigkeiten haben kann, den
tatsachlich beobachteten Zinsverfall innerhalb von 14 Monaten (Juni 2018 bis August
2019) ,zu unterbieten®.

Die Anwendung des neuen EIOPA-Ansatzes fihrt zu folgendem Risikokapitalbedarf in
Form des GSB:

Brutto-GSBzins 966.203 Euro
Risikominderung durch ZUB 402.589 Euro
Netto-GSB zins 563.614 Euro

Tabelle 25: Kurziibersicht Kapitalbedarf ORSA-Zinsrisiko (brutto/netto) mit KA-Duration von 11 Jahren

Im Vergleich zu den SCR-Berechnungen (Saule 1) handelt es sich um einen massiven
Anstieg des Zinsrisikos (Brutto-SCR: 423.618 Euro; Netto-SCR: 91.945 Euro). 1

199 Sjehe hierzu auch Wolf/Ehlscheid 2019, S. 27.
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Wirde die mittlere Kapitalanlage-Duration nicht 11 Jahre, sondern 9 Jahre betragen

(BEL-Duration weiterhin 15 Jahre), ergeben sich folgende GSB-Anforderungen:

Brutto-GSBzins 1.382.905 Euro
Risikominderung durch ZUB 778.281 Euro
Netto-GSBzins 604.624 Euro

Tabelle 26: Kurziibersicht Kapitalbedarf ORSA-Zinsrisiko (brutto/netto) mit KA-Duration von 9 Jahren

Die hohe Hebelwirkung und Abhangigkeit der Zinssensitivitat von der Durationsliicke,
zeigt sich vor allem beim Anstieg des Brutto-GSB (+43,1%). Der Netto-GSB steigt auf-
grund der erhéhten Reaktion der ZUB-Minderung um lediglich 7,3%.

In den Saule 1-Berechnungen kam es durch die Erh6hung der Durationsliicke zu einem
Anstieg des Brutto-SCR von lediglich 30,4%. Im Netto-SCR gab es einen Anstieg von
13,8% zu verzeichnen, da der Sondereffekt der hohen ZUB-Minderung nicht auftrat.
Aus risiko- und bilanzpolitischer Sichtweise ware fir die Unternehmen der alte DVO-
Stress deutlich vorteilhafter, da die (absoluten) vorzuhaltenden Eigenmittel und die damit
verbundenen Kapitalkosten deutlich geringer ausfallen. Ferner ist im Hinblick auf die
Zinssensitivitat ein starkerer (relativer) Anstieg des Brutto-Risikos beim neuen Shift-An-
satz der EIOPA festzustellen, wenn die Durationsliicke erhéht wird.

Wie mit dem Graphen des Backtestings gezeigt werden konnte, scheint der neue
EIOPA-Ansatz aus Sichtweise einer risikoadaquaten und 6konomischen Bewertung ge-
eigneter zu sein. Dies wird insbesondere dadurch deutlich, dass fiir das Zins-Down-Sze-
nario die gestresste Juni-2018-ZSK in weiten Teilen deutlich oberhalb der 12 Monate
spéater tatsachlich beobachteten Juni-2019-ZSK liegt.

Unter Anwendung des neuen Shift-Ansatzes der EIOPA kommt es zu einem erheblichen
Anstieg des bendtigten Risikokapitals fur das Zinsrisiko. Daher empfiehlt die EIOPA den
(vor allem fur LVU relevanten) Zins-Down-Schock schrittweise tber 3 Jahre einzufuh-

ren;2o0

. . t e . .
SCRERS = o UASCRE™S +5- (F1°M T LLSCRES = o BUASCRE™)

3—t . t : )
_ DVOcrpZ EIOPA—Shift o ~p 7
- T3 " aktuetS CRE S+ § ' neuwd CR; ms

mit ¢t als Zeitpunkt der Einfilhrung des neuen Zinsstresses und 0 < t < 3. Uber einen
Zeitraum von 3 Jahren soll demnach eine sich dynamisch verlagernde Gewichtung zwi-
schen aktuellem DVO- und neuem EIOPA-Stress vorgenommen werden, sodass sich in

letzter Konsequenz eine graduelle Einfiihrung des neuen EIOPA-Stresses ergibt. Fir

t > 3 gilt ausschlieRlich der neue Zinsstress: SCRZns = EIOPA=ShiftgopZins,

Aus risikoadaquater Perspektive ist die angedachte Ubergangsphase nur bedingt zu

rechtfertigen, da erst nach 3 Jahren das ,tatsachliche® 200-Jahres-Ereignis berechnet

200 Formeln abgeleitet von EIOPA 2018b, S. 161 f.
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und gefordert wird.?°* Gleichwohl ist die stufenweise Anhebung des Risikokapitals tber
drei Jahre eine Chance fur die Versicherungsbranche entsprechende Vorbereitungen
(z. B. in Form von risiko- und bilanzpolitischen Maf3nahmen) zur Sicherung der Risiko-

tragfahigkeit zu treffen.

4.2.2 Spreadrisiko

Angemessenheitsprifung der Stressfaktoren der DVO

Die in Kapitel 3.1.2 vorgestellten Formeln zur Berechnung der Stressfaktoren von Anlei-
hen wird nachfolgend néher diskutiert.

Zunachst erscheint die Methodik, dass jedes Wertpapier in Abhangigkeit seiner Duration
und seines Bonitatsratings des Schuldners bewertet wird, als 6konomisch gerechtfertigt.
Die Systematik, dass der Stressfaktor héher ausféllt, je schlechter das Rating bzw. je
groRer die Duration ist, erscheint ebenfalls plausibel. Insgesamt kann festgehalten wer-
den, dass das Spreadrisiko auf einer granularen Basis berechnet wird, da fiir jede Dura-
tions-/Bonitatskombination ein eigener Stressfaktor ermittelt werden kann. In der nach-
folgenden Abbildung werden die jeweiligen Stressfaktoren in Abhangigkeit der Duration

dargestellt.

20 0 Spread-Stressfaktoren in Abhangigkeit der Duration
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60,0%

50,0%
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20,0%

10,0%

0,0% r—— ——T—T T T T T T T T T T ——T—T
1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 a1 45 49

Bonitétsstufe 0 e Bonitétsstufe 1 == Bonitatsstufe 2
Bonitétsstufe 3 Bonitatsstufe 4 == Bonitatsstufe 5u. 6

Abbildung 10: Stressfaktoren im Spreadrisikomodul fur die verschiedenen Bonitatsstufen in Abhangigkeit
der Duration?%?

Wie ersichtlich ist, ergibt sich der jeweilige Stressfaktor durch einen linearen Zusammen-

hang in Abh&ngigkeit von der Duration. Eine Erkenntnis beziiglich steigender Durationen

201 Unter der Annahme, dass der neue Shift-Ansatz der EIOPA dem tatséchlichen 200-Jahres-
Ereignis entspricht.

202 Eigene Berechnungen. Abgeleitet aus der Vorschrift von Art. 176 Abs. 3 DVO. Die exakten
Werte kdnnen der erstellten Matrix in Tabelle 38 (Anhang) entnommen werden.
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besteht darin, dass die lineare Steigung des Graphen intervallartig?®® abnimmt und daher
der Graph flacher wird. Okonomisch betrachtet bedeutet dies, dass zwar das Risikoka-
pital fir hohere Durationen zunimmt, dies aber mit geringeren Zuwachsraten geschieht.
Dies erscheint angemessen, da hierdurch insbesondere flir Lebensversicherer Anreize
geschaffen werden, langfristige Verbindlichkeiten mit langfristigen Vermégenswerten zu
unterlegen.?** Wirde VU lediglich den absoluten Stressfaktor betrachten, musste es in
Anleihen mit (sehr) kurzer Laufzeit investieren, da hier wertmafig der geringste Stress-
faktor erzielt wird. Gleichzeitig wiirde sich allerdings bei dieser Handhabung die Durati-
onslicke vergréf3ern, womit ein erhdhtes Zinsrisiko verbunden ware.

Je schlechter darliber hinaus das Bonitatsrating ist, desto héher wird von vornherein das
Stressniveau angesetzt. Wahrend die ersten drei Bonitatsstufen (0 bis 2) relativ nah bei-
einander verlaufen, gibt es ab Bonitatsstufe 3 (entspricht einem Assekurata Rating von
BBB) grof3ere Springe bzgl. des Stressniveaus. Ab der genannten Bonitatsstufe ist so-
mit das Bonitatsrating die deutlich treibende Kraft bzgl. des Anstiegs des Stressfaktors.
Somit schafft das Spreadrisikomodul Anreize, in Anleihen mit gutem Rating zu investie-
ren. Zu beachten ist hier jedoch, dass sich die Gesamtrendite der Anleihen verringern
wuirde, da in nahezu sichere Wertpapiere investiert werden misste, die Gber einen ge-
ringen oder gar keinen Zins-Spread verfuigen.

Insgesamt kann somit festgehalten werden, dass ein VU neben den Stressfaktoren, die
Uber das vorzuhaltende Risikokapital bestimmen, einerseits das Zinsrisiko und anderer-
seits die Rendite berticksichtigen muss, wenn es Uber seine Kapitalanlageinvestitionen
entscheidet. Fur eine graphische Darstellung von verschiedenen Durationen in Abhan-
gigkeit des Bonitatsratings sei auf Abbildung 15 sowie Tabelle 38 (jeweils im Anhang)
hingewiesen.2%

Nicht bewertete Wertpapiere bilden eine eigene Risikoklasse. Sie werden grundsatzlich
mit Stressfaktoren gestresst, die einer Bonitatseinstufung zwischen Stufe 3 und 4 (As-

sekurata-Rating BBB und BB) entspricht.

203 Dies geschieht bei den Durationen, fir die jeweils eine neue intervallbezogene Formel gilt.
Siehe Tabelle 8.

204 \Vgl. BaFin 20154, S. 25.

205 Fir Daten zu Anleihen und Darlehen ohne Rating siehe Tabelle 39 (Anhang).
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Spread-Stressfaktoren in Abhangigkeit der Duration
80,0%

70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%

10,0%

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49
Bonitatsstufe 3 Bonitatsstufe 4  emmmmnot rated

Abbildung 11: Stressfaktoren im Spreadrisikomodul fiir die Bonitétsstufen 3 und 4 sowie ,not rated” in Ab-
hangigkeit der Duration?°6

Es erscheint zweifelhaft, dass ein nicht bewertetes Wertpapier einen geringeren relati-
ven Stress erhalt, als dies in Bonitatsstufe 4 (BB) der Fall ist. Ebenfalls ist der geringe
Unterschied zur Bonitatsstufe 3 kritisch zu sehen, da es sich hierbei um das sog. Invest-
mentrating (investment grade) handelt und dies i. d. R. ein deutlich geringeres Risiko
darstellen sollte als ein unbewertetes Wertpapier.

Dartiber hinaus ermdglichen die DVO-Anderungen durch den sog. ,SCR-Review“?” eine
Bonitatseinstufung in die Bonitatsklasse 2 oder 3, ohne dass eine Bonitatseinstufung
einer benannten ECAI vorliegen muss. Gem. Art. 176a DVO kann dies unter einer Viel-
zahl von restriktiven Anforderungen (u. a. Beschréankung der Rendite der Anleihen) mit-
hilfe von internen Ratings geschehen.

Aus risikoadjustierter Sichtweise kdnnen die Vorgaben trotz den Anforderungen kritisch
gesehen werden, da eine teilweise sehr ginstige Kapitalunterlegung?® fir ein Wertpa-
pier ohne unabhangige externe Bonitatsbewertung geschaffen wird. Gleichwohl wird

durch die neuen Vorgaben beabsichtigt, dass die Berechnungen der Solvenzkapital-

206 Eigene Berechnungen. Abgeleitet aus der Vorschrift von Art. 176 Abs. 3 und 4 DVO. Die
exakten Werte kdnnen der erstellten Matrix in Tabelle 38 und 39 (Anhang) entnommen werden.
207 \/gl. Delegierte Verordnung 2019/981 der Kommission vom 8. Marz 2019, zur Anderung der
Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 zur Erganzung der Solvency II-Rahmenrichtlinie
2009/138/EG; veroffentlicht am 18. Juni 2019 im Amtsblatt der Européischen Union.

208 Entsprechend einem Assekurata Rating von A (Bonitatsstufe 2) wiirde eine deutlich gerin-
gere Kapitalunterlegung als ,not rated” verlangt. Beispiel fur Stressfaktoren: Rating A: 11,0%.
Ein Rating BBB (Bonitatsstufe 3) wird durch den SCR-Review ebenfalls bessergestellt. BBB-
Stressfaktor: 21,0%, Rating ,not rated”: 24,7% (jeweils Duration 11 Jahre). Siehe hierzu Tabelle
38 und 39 (Anhang).
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anforderungen einer Investition in hochwertige Privatplatzierungen, fir die haufig kein
Rating verfligbar ist, nicht im Wege stehen sollen.?®®

Zuletzt sei angemerkt, dass die Kalibrierung der Stressparameter fiir das Spreadrisiko
auf den Faktoren fur Unternehmensanleiheindizes von Merrill Lynch im Zeitraum von
1999 bis 2010 basieren.?® Diese Kalibrierung kénnte bspw. von der EIOPA im LTG-
Review 2020 auf Aktualitat und Validitat gepruft werden.

Beriicksichtigung des Spreadrisikos europdischer Staatsanleihen

Wie bereits in Kapitel 3.1.2 beschrieben, erfolgt gem. Art. 180 Abs. 2 lit. b DVO im
Spread-Risikomodul der Standardformel keine Beriicksichtigung von europaischen
Staatsanleihen, d. h. es wird kein Risikokapital gefordert. Allgemein kann diese Vorgabe
der Standardformel als politisch motiviert und nicht sachgerecht in Bezug auf die Risiken
von Staatsanleihen gesehen werden.?!* Gerade im Hinblick auf die europaische Staats-
schuldenkrise konnte festgestellt werden, dass die Zahlungsunfahigkeit eines européi-
schen Staates zwar unwahrscheinlich, aber nicht ausgeschlossen ist. Daher kann hier
von einem unterschatzten Risiko gesprochen werden.

Sofern die Kalibrierung der Risikofaktoren der Standardformel nicht in Frage gestellt wer-
den, kénnen diese im Rahmen des ORSA auf europdaischen Staatsanleihen angewendet
werden (siehe hierzu den in oben dargestellten gestaffelten Verlauf des Spread-Schocks
in Abhangigkeit der Duration und Bonitat der festverzinslichen Wertpapiere). Hierbei
handelt es sich gemaR BaFin?2 um einen validen Ansatz, da sie den VU den Entschei-
dungsspielraum lberlassen méchte, ob diese sich bei der Berechnung des Risikokapi-
talbedarfs (GSB) fUr Staatsanleihen an der Berechnung des Spreadrisikos von (Unter-
nehmens-)Anleihen mithilfe der Standardformel orientieren (mit ggfs. entsprechender
Modifikation) oder einen anderen Ansatz wahlen.?

Wird das Spreadrisiko auf europdische Staatsanleihen erweitert, ergibt sich fir den Ri-
sikokapitalbedarf (GSB) folgende Werte:24

BruttO'GSBSpread 1460236 EUI’O
Risikominderung durch ZUB 852.259 Euro
Netto-GSBspread 607.976 Euro

Tabelle 27: Kurziibersicht Kapitalbedarf ORSA-Spreadrisiko (brutto/netto) mit Staatsanleihen

209 \gl. Erwagungsgrund 28 Delegierte Verordnung 2019/981.

210 vgl. BaFin 20154, S. 26.

211 vgl. Wagner/Luo 2012, S. 334 f.

212 Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.

213 \gl. BaFin 2017c, Rn. 30. Es kann jedoch darliber nachgedacht werden, ob ein pauschaler
Abschlag auf den jeweiligen Stress vorgenommen wird, da Staatsanleihen tendenziell als Wert-
papiere mit einer sehr geringen Ausfallwahrscheinlichkeit gelten. In den folgenden Berechnun-
gen wird aus Vereinfachungsgriinden auf die Herleitung eines Abschlags verzichtet.

214 Unter Bericksichtigung eines AAA-Ratings (Bonitatsstufe 0) fiir Staatsanleihen und eines A-
Ratings (Bonitatsstufe 2) fir Unternehmensanleihen. Die Duration betragt jeweils 11 Jahre.
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Im Vergleich zu den S&ule 1-Berechnungen kommt es zu einer Erhdhung des Risikoka-
pitalbedarfs. Die zusatzlich benétigten Kapitalanforderungen belaufen sich exakt auf den
Mehrbetrag fur Staatsanleihen i. H. v. 336.977 Euro (brutto) bzw. 191.822 Euro (netto).

Beriicksichtigung des Volatility Adjustments im Spreadrisiko

Wie bereits beschrieben, ergibt sich der Stress des Spread-Risikomoduls gemaf Stan-
dardformel durch einen gestaffelten Verlauf in Abhangigkeit der Duration und Bonitét des
Wertpapiers. Der Stress, der letztlich zu einer Reduktion des Marktwertes der festver-
zinslichen Wertpapiere fihrt, kann jedoch auch als Ausweitung des Zins-Spreads inter-
pretiert werden.?!® Sowohl der Ansatz der Standardformel (Multiplikation des Marktwer-
tes mit einem Faktor?'® 0 < (1 — stress;) < 1 als auch die Uberlegung einer Zins-Sprea-
dausweitung fuhren zu dem gleichen Umstand, dass der Marktwert sinkt.

Fur den modellierten Rentenbestand wurde die Anwendung des Volatility Adjustments
angenommen. Hierdurch darf das VU einen Teil des Zins-Spreads seiner festverzinsli-
chen Wertpapiere auch als Zuschlag auf die risikofreie Zinsstrukturkurve bei der Bewer-
tung der gesamten vt. Riickstellungen heranziehen. Dies ist deshalb gerechtfertigt, weil
VU (insbesondere LVU) aufgrund ihres langfristigen Anlagehorizonts nur in beschréank-
tem Ausmal’ von etwaigen Kurswertschwankungen der gehaltenen Anleihen beeintrach-
tigt werden. Da viele Anleihen bis zur Endfalligkeit gehalten werden, ergeben sich keine
kurzfristigen Verlustrealisierungen, wenn es zu Kursschwankungen kommt. In letzter
Konsequenz kann man daher zu der Auffassung kommen, dass das VA risikofrei ver-
dient werden kann.?t’

Sofern es zu einer Veranderung der Zins-Spreads kommt, verandert sich auch das VA
anteilig. Da das Spread-Risikomodul die Auswirkungen einer Erhdhung der Zins-
Spreads auf die Solvency-lI-Eigenmittel des VU messen soll, erscheint es daher in einer
O0konomischen Sichtweise im Rahmen des ORSA als angemessen, das VA zur Bestim-
mung des tatsachlichen Eigenmittelverlustes neu zu berechnen.?!® Sofern das VU nach-
weisen kann, dass es ein VA verdienen kann und ansetzen darf, wirde sich bei einer
Zins-Spreadausweitung und dem damit verbundenen Kurswertverlust der festverzinsli-
chen Wertpapiere (Aktiva) das VA ebenfalls erh6hen und somit den Marktwert der vt.
Rickstellungen (Passiva) reduzieren.?!® In letzter Konsequenz wirde der Riickgang der

Kapitalanlagen und der entsprechende Eigenmittelverlust (teilweise) kompensiert

215 Gemal der finanzmathematischen Uberlegung, dass der Barwert einer festverzinslichen Ka-
pitalanlage bei steigendem Zinssatz sinkt.

216 Wobei stress; dem jeweiligen Stressfaktor entspricht.

217 \Vgl. Rémer 2018, S. 59.

218 \/gl. hierzu auch Meng/Ehlscheid 2015, S. 73.

219 vgl. Rohlfs/Savic/Will 2019, S. 533.
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werden kénnen.??® Im Hinblick auf diese Uberlegung ist davon auszugehen, dass die
Standardformel das Spreadrisiko Uberschéatzt.

Die guantitativen Auswirkungen einer VA-Bericksichtigung im Spreadrisiko sollen im
Folgenden ermittelt werden.

Die Neuberechnung des VA orientiert sich vereinfacht am Stressfaktor der Unterneh-
mensanleihe stress?™t—4ntethe (11 96). Wie oben beschrieben wird die (jahrliche)
Spread-Ausweitung AisP7¢4¢ gesucht, die zum Marktwertriickgang in Hohe von
stressUnt—Anlethe fijhrt, sodass (1 — stress/tmAnlethey . ppyyUnt—Anleire gis Marktwert
nach Stress verbleibt. Da es sich bei der Unternehmensanleihe um einen Zerobond han-

delt, ist der Nominalwert NW Unt-—Anleihe mit dem (iber D Jahre potenzierten Diskontfaktor

1
1+i7f + jspread 4 pjspread

zu multiplizieren und mit dem verbleibenden Marktwert nach Stress

gleichzusetzen. Es gilt:
NWUnt.—Anleihe

Unt.—AnleiheY , Unt.—Anleihe _
(1 — stress; ) MW =

(1 + i;f + jspread 4 Aispread)D

Unt.—Anleihe
= (1 +i£f + jSpread +Aispread)D — Nw

_ Unt.—AnleiheY , Unt.—Anleihe
(1 — stress| )-Mw

1
NW Unt.—Anleihe )E

(1 — stressUnt-—Anleihey . pryyUnt.—Anleihe
L

PN 1+i£f + jSpread 4 pjspread — <

| =

NW Unt.—Anleihe

D
= AjSpread — ( ) —1— i;f — jSpread

1- StreSS,Unt-—Anleihe) . MW Unt.—Anleihe
l

Unter Beriicksichtigung der festgelegten Parameter D, isP™¢%? und den bereits zuvor be-
rechneten GroRen MW Unt—Anleihe ng Ny Unt—Anteihe argibt sich fiir einen Stressfaktor

stressYmt—Anlethe yon 171 04221
1
T

12,12 Mio. Euro 1
) —1-0,822% — 0,75%

(1-0,11)-10,21 Mio. Euro

Ajsprread — (

= 1,082 %
Das VA ergibt sich aus der vereinfachten Vorschrift VA = 65 % - 50 % - isP7¢%4 222 Daher
gilt fur die VA-Ausweitung in Folge einer Spread-Zinserhéhung:
AVA = 65% -50 % - AiP™e%4 = 0,352 %
Es gilt:
VA9RSA — VA + AVA = 0,24375% + 0,352% = 0,59575%

220 Bej entsprechender Durationsliicke ist es mithilfe des VA mdglich, eine Immunisierung ge-
geniiber Zins-Spreadausweitungen oder sogar eine Uberkompensation zu erzielen. Fiir eine
detaillierte Analyse hierzu siehe Schmidt/Will/Wolf 2019, S. 162 ff.

221 Der Parameter igf ist der laufzeitabhéngigen risikofreien ZSK zu entnehmen.
222 Siehe Kapitel 2.4.2.
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Daruber hinaus kann auch die nachfolgende vereinfachte Vorschrift genutzt werden, die

die Spread- bzw. VA-Ausweitung in guter Naherung approximiert:?

Unt.—Anleihe _ 1
3 (1 + Aispread)D

1

1 — stress

D
= Aispread — < 1 ) -1
Unt.—Anleihe
1 — stress;

Unter Anwendung der vereinfachten Vorschrift ergibt sich VA%854 = 0,58988%.

Fur die Bertlicksichtigung des Risikos fiir européaische Staatsanleihen und gleichzeitiger
Anwendung der Neuberechnung des VA im Stressszenario, ergibt sich der folgende
GSB:

Brutto-GSBspread 979.708 Euro
Risikominderung durch ZUB 832.545 Euro
NettO'GSBSpread 147163 EUI’O

Tabelle 28: Kurziibersicht Kapitalbedarf ORSA-Spreadrisiko (brutto/netto) mit Staatsanleihen und Neube-
rechnung des VA

Wahrend die Berlcksichtigung der européischen Staatsanleihen zu einer Erhéhung des
GSBi. H. v. 336.977 Euro (brutto) bzw. 191.822 Euro (netto) fuhrt, reduziert er sich durch
die Ausweitung des VA wieder um 480.528 Euro (brutto) bzw. 460.813 Euro (netto). Ins-

gesamt findet eine deutliche Uberkompensation statt.

Optimierung von Zins- und Spreadrisiko mithilfe Durationssteuerung (Saule 2)

Wie bereits in Kapitel 3.1.2 beschrieben, weisen das Zins- und Spreadrisiko durch die
Kennzahl der Duration Wechselwirkungen zueinander auf. Wird die mittlere Kapitalan-
lage-Duration erhéht, kann das Zinsrisiko aufgrund der kleineren Durationsliicke zwi-
schen Aktiva und Passiva verringert werden. Aufgrund des enormen Anstiegs der Kapi-
talanforderungen fir das Zinsrisiko im Rahmen des neuen Shift-Ansatzes der EIOPA
und der damit verbundenen hohen Hebelwirkung, wenn Anderungen bei den Durationen
vorgenommen werden, ist die Verlangerung der mittleren Kapitalanlage-Duration zu
empfehlen. Gleichzeitig wird sich zwar das Spreadrisiko erhéhen, da nun im Rahmen
der Saule 2-Bewertung sowohl Staats- als auch Unternehmensanleihen gestresst wer-
den. Den Unternehmen kommt jedoch zu Gute, dass der Stressfaktor fir das Spreadri-
siko eine lineare Abhé&ngigkeit mit abnehmenden Zuwachsraten zur Duration aufweist.

Daruiber hinaus kann der Anstieg durch Investitionen in Anleihen mit guter

223 Hierbei wird angenommen, dass der tber D Jahre potenzierte Diskontfaktor ———- genau
1+ALSPT8a

dem verbleibenden relativen Anteil des Marktwerts entspricht. Die Vorschrift berticksichtigt da-
mit zwar nicht das vorliegende Zinsniveau aus risikofreiem Zins und Spread-Zins, kann die

exakte Spreadanderung jedoch sehr gut approximieren (rel. Abw. = gizzjiz’ —1=0,012 1%).




64

Bonitatseinstufung in Grenzen gehalten werden. AbschlieRend muss eine Investitions-

entscheidung jedoch auch unter Bertcksichtigung der Ertragssicht getatigt werden.

4.2.3 Aktienrisiko

Angemessenheitsprifung der Stressfaktoren der DVO

Zunachst wird eine Einschatzung zur Angemessenheit der pauschalen Basis-Stressfak-
toren fur Typ-1-Aktien (39%) und Typ-2-Aktien (49%) gegeben.

Grundsatzlich ist die Mdglichkeit, dass Aktien risikoadaquat in Klassen einteilbar sind,
zu begrifRRen. Wahrend es sich bei Typ-1-Aktien um weniger risikoreichere Aktien han-
delt, die an einer Borse in einem OECD- oder EWR-Land??** notiert sind, werden den
Typ-2-Aktien diejenigen Aktien zugerechnet, die nicht an einer Bérse in einem OECD-
oder EEA-Land notiert sind. Auch Hedge-Fonds, Rohstoffe und alternative Anlagen koén-
nen unter anderem hierzu zéhlen.?®

Fir eine unternehmenseigene Risiko- und Solvabilitéatsbeurteilung sollten jedoch die im
Kapitalanlagebestand gehaltenen Aktien unternehmensspezifisch betrachtet und deut-
lich differenziertere Risikoklassen gebildet werden. Demnach sind die beiden vorgege-
benen Stressfaktoren als zu pauschal zu bewerten. Ein Ansatz konnte bspw. sein, dass
fur jeden Emittenten historische Aktienkursverlaufe gesammelt werden und unter verein-
fachten statistischen Annahmen (wie Normalverteilung) der Aktienkurs gesucht wird, der
zum 99,5% Sicherheitsniveau nicht unterschritten wird.

Aus Vereinfachungsgrinden wird jedoch auf die Herleitung spezifischer Stressparame-
ter verzichtet und die DVO-Parameter im Rahmen des ORSA verwendet. Ferner wird

die Korrelation von 75% zwischen Typ-1- und Typ-2-Aktien als angemessen betrachtet.

Uberpriifung UbergangsmaRnahme

Die in Kapitel 3.1.3 beschriebene UbergangsmaRnahme im Aktienrisikomodul fiihrt
dazu, dass die jeweiligen Stressfaktoren Uber einen Zeitraum von 7 Jahren graduell bis
zur Erreichung ihres Basis-Stressfaktors am 01.01.2023 ansteigen. In der Ubergangs-
phase gilt sowohl fur die betrachteten Typ-1- als auch Typ-2-Aktien ein verringerter
Stressparameter, sofern sie bis zum 01.01.2016 erworben wurden.

Diese Handhabung gilt es aus Sicherheitsaspekten, d. h. letztlich aus Risikotragfahig-
keitssicht, zu beurteilen.

Der beschriebene Umstand fuhrt dazu, dass Aktien eines gleichen Emittenten tUber un-
terschiedliche Stressfaktoren verfiigen kdnnen, sofern Aktienkdufe vor und nach dem
01.01.2016 getatigt wurden. Die einmalige Festlegung eines Zeitpunkts als Kriterium ei-

ner starken Differenzierung des Parameters zur Abbildung des 200-Jahres-Ereignis lasst

224 QOrganisation flr wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung sowie Europaischer Wirt-
schaftsraum.
225 \/gl. Art. 168 DVO.
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sich jedoch auf keine plausible Art erklaren. Abhangig vom Kauf der Aktien eines glei-
chen Emittenten, kann der Stressparameter bis zu 43,6% bzw. 55,1% geringer ausfal-
len.??8 Da die UbergangsmaRnahme aus einer 6konomischen Betrachtungsweise nicht
als MalRnahme identifiziert werden kann, welche die Darstellung der tatséchlichen Risi-
kosituation des VU unterstutzt, wird im Rahmen der Sdule 2-Berechnungen (ORSA) auf
ihre Anwendung verzichtet.

Gleichwonhl ist es aus risikopolitischen Griinden von Vorteil, Gber Aktien zu verfigen, die
bis zum 01.01.2016 erworben wurden, da sie in den Saule-1-Berechnungen gemal
Standardformel zu einem geringeren SCR flhren und somit eine bessere Risikotragfa-
higkeit suggerieren und zu verbesserten Risikokennzahlen (z. B. in Form einer héheren

Bedeckungsquote) fiihren.

Uberprifung symmetrische Anpassung

Wie bereits in Kapitel 3.1.3 beschrieben, werden bei der Bestimmung der symmetrischen
Anpassung (SA) sowohl européische als auch internationale bedeutende Aktienindizes
(u. a. DAX und Nikkei 225) miteinbezogen.??” Unter Berticksichtigung vorgegebener Ge-
wichtungsfaktoren verdéffentlicht die EIOPA monatlich den aktuellen Wert der SA. Bei der
Uberprifung der Angemessenheit der Standardformel stellt sich jedoch die Frage, inwie-
weit Aktienindizes bericksichtigt werden sollten, in die das VU gar nicht investiert hat.
In Tabelle 41 (Anhang) wird ersichtlich, dass der DAX nur mit einer Gewichtung von
14 % in die Berechnung der SA eingeht. Fur mittelstandige deutsche VU, die ausschliel3-
lich in deutsche Aktien investiert haben (z. B. vereinfacht ausschlieZlich in DAX-Unter-
nehmen), erscheint es als angemessen, die SA mit einer 100%-Gewichtung des DAX zu
berechnen. Die Formel zur Berechnung der SA wurde bereits in Kapitel 3.1.3 als sinn-
volles Instrument zur Vermeidung prozyklischer Effekte identifiziert und wird daher auf-

grund ihrer angemessenen Systematik erneut verwendet:??8
SA = mi ( 1 (CI — Al
= min | max [ > Al

Wird fur CI der aktuelle Stand des DAX am 01.01.2019 herangezogen und fur Al der

—8%);—10%];10%)

gewichtete Durchschnitt der téaglichen DAX-Stande der letzten 36 Monate ermittelt ergibt
sich eine SA in Hohe von -8,59%.%2°
Somit ergibt sich eine Abweichung zur SA im Rahmen der Standardformel von 2,24 Pro-

zentpunkten (SA der Standardformel: -6,35%). Entsprechend verringern sich sowohl der

226 Wahrend von der Ubergangsmalnahme betroffene Typ-1- und Typ-2-Aktien zu Beginn der
Ubergangsphase mit 22 % zu stressen sind, bedeutet dies eine relative Veranderung des Para-

meters um % — 1 = —43,6% (Typ-1-Aktien) bzw. % — 1 = —55,1% (Typ-2-Aktien). Die Werte
wurden ohne Bertcksichtigung der SA berechnet.
227 \/gl. hierzu Durchfiihrungsverordnung (EU) 2015/2016, Anhang.

228 \/gl. Art. 172 Abs. 2 und 4 DVO.
229 Fiir die Daten des DAX-Verlaufs der vergangenen 36 Monate vgl. Ariva 2019.
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Schockfaktor fir Typ-1-Aktien als auch fur Typ-2-Aktien um den genannten Betrag. Da
die Basis-Stressfaktoren jedoch entweder 39 % oder 49 % betragen, wirkt sich relativ
betrachtet die Anderung der SA um 2,24 Prozentpunkte nur begrenzt auf die Héhe des

okonomischen Risikokapitalbedarfs im Vergleich zur Ermittlung nach der Standardformel

aus.
DVO mit UM mit SAgopa | ORSA ohne UM mit SApax
Typ-1-Aktien 22,93 % 30,41 %
Typ-2-Aktien 32,65 % 40,41 %

Tabelle 29: Stressfaktoren fiir Typ-1- und Typ-2-Aktien (Vergleich DVO und ORSA)23°

Fur den GSB bedeutet bereits der qualitative Vergleich der jeweiligen Stressfaktoren
eine Erh6hung der Kapitalanforderungen im Vergleich zur Standardformel.

Unter Beriicksichtigung der beiden Anpassungen (keine UbergangsmafRnahme, SA mit
100% DAX-Gewichtung bestimmt), ergibt sich fiir den GSB der Typl- und Typ-2-Aktien
im Rahmen des ORSA:

Risikominderung durch ZUB 153.870 Euro

Tabelle 30: Kurziibersicht Kapitalbedarf ORSA-Aktienrisiko (brutto/netto) fur Typ-1-Aktien

Brutto-SCRequ2 368.415 Euro
Risikominderung durch ZUB 204.472 Euro

Tabelle 31: Kurzibersicht Kapitalbedarf ORSA-Aktienrisiko (brutto/netto) fur Typ-2-Aktien

Die beiden Risikokapitalbedarfe sind sowohl auf Netto- als auch Bruttobasis mit der fol-

genden Formel zum Gesamt-Aktienrisiko zu aggregieren (siehe Kapitel 3.1.3):2%!

2 2
GSBequity = \/ (GSBequ1)” + 20,75 - GSBequ1 * GSBequz + (GSBequz)

GSBo 5 = 604.815 Euro

GSBJr i, = 269.140 Euro
Im Vergleich zu den SCR-Berechnungen in Sdule 1 hat sich der Risikokapitalbedarf er-

hoht. Sowohl auf Brutto- als auch auf Netto-Basis hat die Eigenmittelunterlegung einen

Anstieg um 13,0% zu verzeichnen.

230 Finale Stressparameter, die fir die Berechnung der Stressszenarien gemal Standardformel
und ORSA herangezogen werden. UM entspricht ,UbergangsmaRRnahme®.

231 Abhgeleitet aus Art. 168 Abs. 4 DVO (geandert durch Delegierte Verordnung (EU) 2017/1542
vom 8. Juni 2017; nachtragliche Berichtigung im Amtsblatt der Européischen Union L 264/24
am 13.10.2017).
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AbschlieRend sei angemerkt, dass die Kapitalanforderungen fiir Aktien aufgrund des re-
lativ geringen Anteils an den gesamten Kapitalanlagen (insgesamt 10% fir Typ-1- und
Typ-2-Aktien) vergleichsweise hoch erscheinen. Daher verliert die Anlageklasse im Rah-
men von Solvency Il an Attraktivitat, obwohl sie im langfristigen Geschaftsmodell der
Lebensversicherung unter Rendite-/Risikogesichtspunkten wesentlich zur Diversifikation
des Kapitalanlageportfolios und zur Erzielung der garantierten Verzinsung der Lebens-
versicherungsvertrage beitragen kénnen. Aus risikopolitischer Sicht kann dies dazu fiih-
ren, dass die LVU in konservativere und renditeschwéchere festverzinsliche Wertpapiere
investieren, um die Kapitalanforderungen (in Form des SCR oder GSB) zu vermin-

dern.?®?

4.2.4 Immobilienrisiko

Die Kalibrierung des Immobilienrisikos gem. Standardformel richtet sich nach den Indi-
zes der Investment Property Databank (IPD), die sich auf den britischen Markt (1987 bis
2008) beziehen. Ein Nachteil besteht darin, dass die Indizes nicht transaktionsbasiert
sind, sondern auf geschatzten Marktwerten basieren.?3

Ein groRes Problem bei der Kalibrierung des Immobilien-Stressfaktors und der hierzu
notwendigen Zeitreihnenanalyse stellt die geringe Anzahl an Datenpunkten dar.?3* Wah-
rend die meisten europdischen Indizes nur auf jahrlicher Basis vorliegen, bildet der IPD
Index mit seinen monatlichen Daten zumindest eine detailliertere Informationsgrund-
lage.?® Fraglich ist zudem, ob der volatilere britische Markt?*® einen reprasentativen Ver-

gleichsmarkt darstellt, wenn ein VU nur an Immobilien in Deutschland beteiligt ist.

225 15%
200 12% Index
g 175 9% % Gewerbeimmobilien
-— -~
n 150 6% & Index
o 125 - - 1 e — = 3% %’ Wohnimmobilien
o BN | PIS W N S SRS SN NN
x 100 — = & 0% = | veranderungsrate
ks l L e p o
£ 75 3% m Gewerbeimmobilien
@
50 6% > Veranderungsrate
25 -9% Wohnimmobilien
1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018

Abbildung 12: Index fur Wohn- und Gewerbeimmobilien in Deutschland mit jahrlicher Veranderungsrate
seit 1990237

232 In Anlehnung an Schramm 2018, S. 125.

233 vgl. DAV 2017, S. 21 sowie BaFin 2015a, S. 23.

234 E(ir einen weiterfuhrenden Uberblick zu verschiedenen Formen von Zeitreihenanalysen (Be-
trachtung von einer oder mehreren Variablen, mit/ohne stochastische Komponente wie z. B.
ARCH-Modelle) sei auf Hamilton 1994, S. 409 ff., 454 ff., 544 ff. und 657 ff. verwiesen.

235 vgl. DAV 2017, S. 22.

236 Der britische Immobilienindex weist eine hohere Volatilitat als der deutsche Immobilienindex
auf. Vgl. Rehkugler/Schindler 2012, S. 109 f.

237 Bulwiengesa 2019, S. 2.
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In Abbildung 12 wird der Index fir Wohn- und Gewerbeimmobilien in Deutschland seit
1990 dargestellt, der uberwiegend positive Wertentwicklungen zeigt. Die betragsmaliig
hdchste negative Veranderungsrate lag seit 1990 bei ca. -9 % p.a. Auf dieser Grundlage
konnte darlber nachgedacht werden, ob der Stressparameter der Standardformel
i. H. v. 25 % auf den Marktwert der Immobilien das Risiko Uiberschatzt, insbesondere
wenn ein VU Uberwiegend in Immobilien investiert, die in Deutschland liegen.?*® Um dem
individuellen Risiko der gehaltenen Immobilienbeteiligungen gerechter zu werden, sollte
jedoch generell Uber einen differenzierteren Stressfaktor nachgedacht werden. Ein pau-
schaler Faktor fuhrt in der Regel dazu, dass individuelle Risken entweder unter- oder
Uberschéatzt werden und eine Gesamtbetrachtung aller gehaltenen Immabilien im Durch-
schnitt nicht zwangslaufig zum vorgegebenen Stressfaktor tendieren muss. Demnach ist
die Gefahr hoch, dass das Risiko unangemessen eingeschatzt wird.?*° Darliber hinaus
setzt ein pauschaler Stressfaktor Anreize, in risikoreichere Immobilien zu investieren, da
ein einheitliches (kein steigendes) Risikokapital gefordert wird, wenn in Anlagen mit ho-
herem Risiko investiert wird. Eine sehr sichere Immobilien-Anlage, die méglicherweise
mit einem zu hohen Risikokapital zu unterlegen ist, wiirde dieser Uberlegung nach sank-
tioniert werden. Falls die Grof3e des Bestands es zulasst, kdnnten bspw. auch Untersu-
chungen der eigenen Bestandsdaten durchgefiihrt werden, um einen unternehmensin-
dividuellen Stressparameter herzuleiten.

Ein weiterer Kritikpunkt, tber den im Rahmen der Angemessenheit der Standardformel
diskutiert werden kann, ist die Ansetzung des Stressfaktors auf den Gesamt-Marktwert
der Immobilie. Aufgrund dieser Vorgehensweise kommt es zu einem héheren relativen
Stressfaktor auf die gehaltene Immobilienbeteiligung, sofern die Beteiligungsquote unter
100 % betragt und sich somit nicht vollstandig im Eigentum des VU befindet. Wie in
Kapitel 3.1.4 vorgestellt, kann die Vorschrift

Stresseffektiv — min ( StresSimmobilien . >
Immobilien Beteiligungsquote )

wobei stress;mmobitien = 25 %
schnell dazu fihren, dass der Beteiligungswert im Stressszenario auf 0 Euro abgeschrie-
ben werden muss, da fur 0 < Beteiligungsquote < 25 % ein ,effektiver® relativer Stress-
faktor von 100 % auf den Beteiligungswert anzusetzen ist. In diesem Sinne werden ge-
ringe Beteiligungen von Versicherern an Immobilien bestraft. Aus risikopolitischer Sicht
ware demnach immer eine (sehr) hohe Beteiligungsquote an der Immobilie zu bevorzu-
gen.

Aus einer risikoadaquaten Sichtweise kann jedoch festgehalten werden, dass das Risiko

einer Immobilie nicht zwangslaufig kontinuierlich ansteigen muss, weil die Immobilie

238 |n einer Umfrage aus dem Jahr 2011, gaben 26 teilnehmende deutsche Versicherungskon-

zerne an, dass sie ca. 90 % ihres Immobilienbestands in deutsche Immobilien investiert haben.
Vgl. Junghans 2014, S. 44. Siehe hierzu auch Abbildung 17 (Anhang).

239 Ferner sieht der Immobilienstress gem. Standardformel weder eine landerspezifische Unter-
scheidung noch Korrelationen zwischen Landern vor.
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nicht im vollstandigen Eigentum des VU ist und die Beteiligungsquote entsprechend un-
ter 100 % betragt. Fur einen Ausfall der Immobilie von 25 % sollte im Regelfall auch
25 % der Immobilienbeteiligung betroffen sein. Die Standardformel gibt hier jedoch eine
Abschreibung des Beteiligungswerts auf 0 vor (100 % Stressfaktor; sieche Formel oben).
Aus den beschriebenen Umstéanden werden fur die GSB-Berechnung im Rahmen des
ORSA folgende Anpassungen der Vorgaben der Standardformel fur das Immobilienri-
siko gemacht:
e Reduzierung des pauschalen Stressfaktors stress;,mopitien @Uf 15 % 24°

e Unabhangigkeit zur Beteiligungsquote, d. h. stresst/ /e = stress; mopitien

Fur das Risikokapital in Form des GSB ergibt sich bei Anwendung der neuen Kalibrie-

rung:
Brutto-SCRimmobilien 273.521 Euro
Risikominderung durch ZUB 151.805 Euro
Netto-GSBimmobilien 121.715 Euro

Tabelle 32: Kurziibersicht Kapitalbedarf ORSA-Immobilienrisiko (brutto/netto)

Der GSB verfugt letztlich aufgrund der neuen Kalibrierung tber einen geringeren Wert
als das SCR gemal Standardformel. Die relative Reduktion des Stressparameters findet
sich im gleichen Verhaltnis auch im Risikokapital wieder. Im Vergleich zu den S&ule 1-
Berechnungen hat sowohl das Brutto- als auch das Nettorisiko einen Rickgang von je-

weils 40 % zu verzeichnen.

4.2.5 Aggregation der Untermodule

Die Standardformel gibt bestimmte Korrelationen zur Aggregation der Risikomodule vor,
die zur sog. Diversifikation flihrt (siehe Kapitel 3.1.5). Im Rahmen des ORSA ist ein VU
jedoch nicht dazu verpflichtet, die in der Standardformel enthaltenen Korrelationen zu
verwenden. Demnach ist es moglich andere Korrelationen zu verwenden, die das VU fur
seine Geschéftstatigkeit und sein Risikoprofil fir geeigneter halt.?4

Fur die Aggregation des GSB in dieser Arbeit werden jedoch die von der Standardformel
vorgegebenen Korrelationen aufgrund fehlender aktueller Daten nicht ndher auf ihre Va-
liditat gepriift.*? Es sei angemerkt, dass die Methodik der Aggregation tber die Korrela-
tionskoeffizienten in Frage gestellt werden kann?*, sodass sich hier ein weiterer um-

fangreicher Ansatzpunkt zur Uberpriifung der Angemessenheit der Standardformel

240 MSCI Real Estate errechnete im Jahr 2017 einen europaweiten Stressfaktor i. H. v. 15 % als
angemessen, wobei dieser ohne den volatileren britischen Immobilienmarkt schatzungsweise
lediglich 12 % betragen wirde. Vgl. Cullen 2017, S. 18.

241 \gl. Bafin 2015d, S. 9 f., Rn. 2.39.

242 Zur Messung von Korrelationen bis zum Jahr 2009 sei auf das Vorgehen des CRO-Forums
in CRO-Forum 2009, S. 1 ff. hingewiesen.

243 \Vgl. BaFin 20154, S. 8.
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ergibt, der einen hohen Einfluss auf die Hohe des Risikokapitalbedarfs haben kann. Im
Zuge umfangreicher Analysen ware bspw. eine differenziertere Handhabung von Korre-
lationen angebracht, wie sie bereits beim Zinsrisiko durchgefiihrt wird.?*

Unter Berlcksichtigung der Korrelationen aus Tabelle 17 und 18 (Kapitel 3.1.5) ist die

Aggregationsformel anzuwenden.

GSBMaTkt = \/Z COTTi']' . GSBL ' GSB]
i)

Es ergibt sich fur die betrachteten Untermodule Zins-, Aktien-, Immobilien- und Spreadri-
siko fur das Marktrisiko die nachfolgende Zusammensetzung:

Markt Zinsénderung 966.203
Aktienrisiko 604.815
Immobilienrisiko 273.521
Spreadrisiko 979.708
Diversifikation -471.766
Marktrisiko gesamt 2.352.481

Tabelle 33: Zusammensetzung Marktrisiko (Brutto - Sdule 2)

Wie bereits in den Saule 1-Berechnungen wird auf Brutto-Ebene flr das Spreadrisiko
das hochste Risikokapital gefordert. Wahrend das Spreadrisiko einerseits durch den An-
satz von Stressfaktoren fur Staatsanleihen erhoht wird, fihrt andererseits die Neube-
rechnung des VA zu einer Verringerung des geforderten Risikokapitals, die den vorheri-
gen Anstieg Uberkompensiert. Im Zinsrisiko fuihrt die Anwendung des Shift-Ansatzes der
EIOPA dazu, dass das Risikokapital deutlich ansteigt und damit fast so hoch wie das
Spreadrisiko ausfallt. Das Risikokapital fir das Aktienrisiko ist durch die Nichtanwen-
dung der UbergangsmaRnahme trotz verringerter SA aufgrund einer 100 % DAX-Ge-
wichtung vergleichsweise hoch. Im Immobilienrisiko hingegen wird ein geringerer Stress-
faktor angesetzt, sodass sich die Kapitalanforderung im Vergleich zur Standardformel
um 40 % verringert.

Da die Untermodule des Marktrisikos nicht vollstandig korreliert sind (Corr; ; < 1) kommt
es zum sog. Synergieeffekt. Es ergibt sich:?4

GSBuarke 2.352.481 Euro
Y.GSB; 2.824.247 Euro

Synergieeffekt{R54, =1 —

=16,7%

244 Gemal Art. 164 Abs. 3 DVO wird unterschieden, ob das Zins-Up- oder Zins-Down-Szenario
betrachtet wird. Hiervon abhangig werden unterschiedliche Korrelationen des Zinsrisikos zu den
anderen Untermodulen des Marktrisikos angenommen.

245 In Anlehnung an CEIOPS 2010, S. 14, Rn. 3.40.
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4.3 Versicherungstechnisches Risikomodul (Leben)
4.3.1 Langlebigkeitsrisiko

Die zu Grunde liegende Sterbetafel (Rententafel DAV 2004 RM) wird in ihrer Gultigkeit
und Validitat nicht Gberprift, da sie in dieser Arbeit als allgemeingultig angesehen wird.
Zunachst sei angemerkt, dass die Normalverteilungsannahme der Langlebigkeitsver-
besserung fur einen durchschnittlichen Lebensversicherer als angemessen erachtet
werden kann.246

Die Ansetzung eines pauschalen Stressfaktors (Reduktion der Sterblichkeit um 20%) in
der Standardformel kann jedoch als kritisch gesehen werden. Ggfs. konnte ein altersab-
hangiger Vektor mit Stressparametern eine risikoadaquatere Abbildung des Risikos er-
mdglichen. Fir ein angemessenes Stressszenario zur Abbildung des Langlebigkeitsrisi-
kos lassen sich in der Literatur stochastische Sterblichkeitsmodelle wie das Cairns-
Blake-Dowd-Modell (CBD-Modell) oder die damit verwandte nachfolgende Modellstruk-

tur fur Solvency II-Zwecke finden;247 248 249

.t
1—qu:

logit(q(x, t)) = ln( > fir0 <gq,, <1

®

logit(q(x,t)) = ay + K, +

1 (= Xeenter) ¥ ¢ (Fyoung = X)
+ K£4) c(X—= X))t Vi firx<ow

Hierbei beschreibt a, die grundséatzliche Form der Sterblichkeitskurve und ;cgl) den all-

gemeinen Sterblichkeitstrend, in dem eine stochastische Komponente integriert ist. Zu-

dem steht K?) fur die Veranderung der Steigung der Sterblichkeitskurve (mit x ¢, ¢er als

mittleres Alter), wahrend «& und k™ zusatzliche Effekte fur junge und hohe Alter ab-

bilden, die ab Alter x,,,,4 Und x,,; beobachtet werden konnen. Ferner bildet y,_, Ko-
horteneffekte ab.

Aufgrund der notwendigen umfangreichen Parameterschéatzungen wird an dieser Stelle
jedoch auf eine Herleitung und Analyse verzichtet. Vielmehr soll sich im Folgenden mit
verschiedenen Sichtweisen bzgl. des Stressfaktors des Langlebigkeitsrisikos der Stan-
dardformel befasst werden.

Wahrend es einerseits die Auffassung gibt, dass das Risiko fur junge Alter bzw. lange
Laufzeiten eher unterschatzt und fir hohe Alter bzw. kurze Laufzeiten lberschéatzt
wird?°, finden sich im BaFin-Dokument zur Angemessenheit der Standardformel ver-

schiedene Werte fur den Ansatz der Stressparameter.

246 \/g|. DAV 2017, S. 32.

247 \/gl. Cairns/Blake/Dowd 2006, S. 687 ff. (logit-Funktion und Grundlagen).

248 \/gl. Borger/Fleischer/Kuksin 2013, S. 7 ff. (erweiterte Solvency II-Modellstruktur).

249 Die Modellstruktur fir Solvency llI-Zwecke ist sehr nahe an Plat 2009, S. 395 orientiert.
250 \/gl. Borger 2015, S. 12 f.
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Bzgl. der Sterblichkeitsraten bzw. des Stressparameters wird aufgefiihrt:25*

o Durchschnittlicher Rickgang der Sterblichkeit um 18% (Wyatt-Studie)

Mittlerer Stressfaktor betragt 25% (Ruckmeldung von VU mit internem Modell)

e Sterblichkeitsverbesserung innerhalb der letzten 15 Jahre > 25% (historische
Daten)

e Kinftige Sterblichkeitsverbesserung impliziert Stressfaktor < 25% (stochasti-

sches Modell)

Auf dieser Grundlage wird fiir den modellierten Rentenbestand ein angepasster Stress-
faktor i. H. v. 25% (anstatt 20% gem. Standardformel) als angemessen erachtet, der
jedoch jedes VU im Rahmen des ORSA unternehmensindividuell verifizieren sollte, um
bspw. mdgliche Antiselektionen zu erkennen.

Durch den geé&nderten Stressfaktor entsteht ein GSB i. H. v. 201.223 Euro (brutto) bzw.
113.932 Euro (netto).

BruttO'GSBlongevity 201223 EUYO
Risikominderung durch ZUB 87.290 Euro
NettO'GSBlongevity 113932 EUFO

Tabelle 34: Kurzibersicht Kapitalbedarf ORSA-Langlebigkeitsrisiko (brutto/netto)

Durch den erhdhten Stressfaktor, der sich in der Verbesserung der Sterblichkeitsraten
niederschlagt, ergibt sich im Vergleich zu den Saule 1-Berechnungen ein Anstieg des
Bruttorisikos um 25,4 % und ein Anstieg des Nettorisikos um 25,5 %. Die relative Erho-
hung des Risikokapitals entspricht nahezu der relativen Erhdhung des Stressfaktors um
25 %.2%2

4.3.2 Sterblichkeitsrisiko

In Kapitel 3.2.2 wurde bereits geschildert, dass das Sterblichkeitsrisiko flr den betrach-
teten Rentenbestand nicht von Bedeutung ist. Daher wird es auch im Rahmen des ORSA

nicht weiterbehandelt.

4.3.3 Aggregation der Untermodule

Wie bereits in Kapitel 3.2.3 beschrieben, wird an dieser Stelle keine Aggregation des vt.
Risikos (Leben) im eigentlichen Sinne notwendig. Vielmehr gilt die Beziehung
GSBiire = GSBiongevity = 201.223 Euro (brutto) bzw. 113.932 Euro (netto).

251 \Vgl. BaFin 20154, S. 34.

252 Ergibt sich durch isz’ —1=0,252 25%.
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4.4 Bestimmung des Gesamtsolvabilitdtsbedarfs

4.4.1 Aggregation der Risikomodule
Da auch auf globaler Ebene fir die Risikomodule die Korrelationskoeffizienten Corr;; der

Standardformel angenommen werden, gilt fir den GSB:53

GSBpasisrisiko = Z Corri,j *GSB; - GSBj + GSBintangibles
i,
Ferner gilt die entsprechende Korrelationsmatrix wie in Kapitel 3.3.1. Wie bereits bei der

SCR-Berechnung in Saule 1 bleibt die Addition des operationellen Risikos und die Kapi-
talanforderung fur immaterielle Vermdégensgegenstande SCRj,tangibles UNberticksichtigt.

GSBBasisrisiko = \/Z(GSBMaTkt)Z +2- 0,25 : GSBMarkt : GSBLL'fe + (GSBLL'fe)Z = 2.410.673 Euro
i,j

Unter Berlcksichtigung der Korrelationen aus Tabelle 22 (Kapitel 3.3.1) und der vorge-

stellten Aggregationsformel ergibt sich mithilfe der vorgestellten aktuariellen Ansatze ein

Risikokapitalbedarf in Form des GSBggsisrisiko VON 2.410.673 Euro (brutto). Als Synergie-

effekt ergibt sich:%>*

GSBgasisrisiko _ ,  2-410.673 Euro
>iGSB; 2.553.704Euro

Synergieeffekt R34 . .0 = =5,6%

4.4.2 Adjustierungen

Nach Ermittlung des GSB-Basisrisikos (brutto) sind noch Adjustierungen vorzunehmen.
Wie in Kapitel 3.3.2 im Rahmen der Standardformel wird in der vorliegenden Arbeit aus-
schlieRlich eine Anpassung fur die Risikominderung durch ZUB vorgenommen, die auf
eine mogliche Kappung zu prufen ist. Dies geschieht anhand folgender Formel: 2°
Risikominderung durch ZUBggg = max(min(GSBgasisrisiko — NGSBRasisrisiko ; FPB) ; 0)

Hierbei steht FBD?% fur die bilanzielle ZUB in der Vor-Schock-Bilanz und GSBg,sisrisiko
fur den Brutto-GSB und nGSBgsisrisiko fUr den Netto-GSB.

Der aggregierte Brutto-Gesamtsolvabilitdtsbedarf belduft sich wie oben beschrieben auf
2.410.673 Euro. Werden alle Nettorisiken anhand der vorgestellten Berechnungsverfah-
ren aggregiert, ergibt sich ein Netto-Gesamtsolvabilitatsbedarf (nGSB) von 960.186 Euro
auf. Da die Differenz der beiden aggregierten GroRRen kleiner als die bilanzielle ZUB ist,
entspricht sie (ohne Kiirzung) der Risikominderung durch ZUB. Die letztlich vorzuhal-

tende Risikokapitalanforderung (netto) betragt:

253 In Anlehnung an Art. 87 DVO.

254 In Anlehnung an CEIOPS 2010, S. 14, Rn. 3.40.

255 Angelehnt an Art. 206 DVO. Vgl. auch Kapitel 3.3.2. Entgegen der DVO wird die Risikomin-

derung durch ZUB in der vorliegenden Arbeit ohne ein negatives Vorzeichen definiert. Aus die-

sem Grund erfolgt im weiteren Verlauf bei Ermittlung des Gesamt-SCR eine Subtraktion anstatt
Addition. Letztlich fiihren beide Wege zum gleichen Ergebnis.

256 Steht fir ,future discretionary benefits*”.
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GSB = GSBgasisrisiko — Risikominderung duch ZUB;gp
= 2.410.673 Euro — 1.450.486 Euro
= 901.995 Euro

4.4.3 Bedeckungsquote und Risikotragfahigkeit

Durch die ausfuhrlich dargestellten Berechnungen kann fiir den modellierten Rentenver-
sicherungsbestand die Bedeckungsquote als Kerngro3e zur Risikotragfahigkeit be-
stimmt werden. Die Bedeckungsquote errechnet sich wie folgt:?%’

Eigenmittel nach S 11

Bedeckungsquote (GSB) = Risikokapital (GSB)

2019
Eigenmittel 1.073.194 Euro
Gesamtsolvabilitatsbedarf (GSB) 901.995 Euro
GSB-Bedeckungsquote 119,0 %

Tabelle 35: GSB-Bedeckungsquote des modellierten Rentenbestands

Eine Ubersicht mit allen Risiko(unter-)modulen fiir die Zusammensetzung des GSB fin-

det sich in Kapitel 5.1 sowie in Tabelle 46 im Anhang.

257 Abgeleitet aus Art. 180 Abs. 4 DVO. Auch bekannt als ,Bedeckungsquote”. Eine Risikotrag-
fahigkeit ist gegeben, sofern der Quotient > 100% betragt. Vgl. Rohlfs 2018, S. 60.
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5 Vergleich des SCR und GSB
Gem. Art. 306 DVO sind VU dazu verpflichtet, im ORSA-Bericht den ermittelten Ge-

samtsolvabilitatsbedarf (GSB) mit den gesetzlichen Solvenzkapitalanforderungen (SCR)

und den Eigenmitteln des Unternehmens zu vergleichen.

5.1 Zahlenvergleich: Gegenuberstellung von SCR und GSB

Bezuglich des modellierten Rentenbestands wird eine Gegeniberstellung fir die in der

vorliegenden Arbeit behandelten und quantifizierten Risiken dargestellt:

SCR 2019 GSB 2019

Marktrisiko 2.147.509 2.352.481
Zinsrisiko 423.618 966.203
Aktienrisiko 535.442 604.815
Immobilienrisiko 455.868 273.521
Spreadrisiko 1.123.258 979.708
Diversifikation Marktrisiko -390.676 -471.766
Vt. Risiko (Leben) 160.450 201.223
Langlebigkeitsrisiko 160.450 201.223
Sterblichkeitsrisiko 0 0
Diversifikation vt. Risiko (Leben) 0 0
Diversifikation Basisrisiko -114.828 -143.031
Basisrisiko 2.193.131 2.410.673
Risikominderung durch ZUB -1.350.940 -1.450.486
Gesamtrisiko 796.569 901.995
Eigenmittel (Vor-Schock) 1.073.194 1.073.194
Bedeckungsquote 134,7 % 119,0 %

Tabelle 36: Gegentiberstellung von SCR und GSB

Die grof3te Abweichung zwischen der aufsichtsrechtlichen Sichtweise (SCR) und 6kono-
mischen Sichtweise (GSB) auf Einzelrisikoebene (Risikountermodul) liegt beim Zinsri-
siko vor. Durch die Anwendung des neuen Shift-Ansatzes der EIOPA im GSB erhght
sich das Risiko deutlich. Die Nichtanwendung der UbergangsmaRnahme im Aktienrisi-
komodul fuhrt ebenfalls zu einem Anstieg des Risikokapitalbedarfs in der Sdule 2-Be-
rechnung. Dem entgegen wirkt die Verringerung des Immobilienrisikos, da festgestellt
werden konnte, dass der Stressparameter der Standardformel fur in Deutschland bele-
gene Immobilien zu hoch ist. Beim Spreadrisiko erhdht die Beriicksichtigung der Staats-
anleihen zunachst den Risikokapitalbedarf im Vergleich zur Saule 1-Berechnung (SCR).
Die gleichzeitige Neuberechnung des VA konnte den Anstieg jedoch deutlich
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uberkompensieren, sodass das Spreadrisiko im GSB kleiner ausfallt als das SCR. Auf-
grund des Zinsrisikos als dominierenden Treiber im Marktrisiko (Saule 2) steigt das
Marktrisiko im Vergleich zur Saule 1, trotz hoherer Diversifikation, an.

Die Ansetzung eines hdheren Stressfaktors im Langlebigkeitsrisiko erhéht dartber hin-
aus das vt. Risiko (Leben). Auch hier wird der Anstieg des Risikokapitalbedarfs durch
eine verbesserte Diversifikation (auf der Ebene des Basisrisikos) teilweise kompensiert.
Nach Beriicksichtigung der Risikominderung durch ZUB féllt der GSB hoher aus als das
SCR, sodass sich die Bedeckungsquote und damit verbunden die Risikotragfahigkeit
von 134,7 % auf 119,0 % verringert.

Als Indikator dafiir, ob eine signifikante Abweichung beim Gesamtrisiko zwischen SCR
und GSB vorliegt, kann als erste Orientierung die relative Abweichung der GroRRen be-
stimmt werden. Sie betragt 13,2 % und liegt somit innerhalb des Intervalls von 10 % und
15 %. Bei einem isolierten Zahlenvergleich wére die Abweichung somit als (widerlegbar)
signifikant einzustufen. Wie in Kapitel 4.1.2 erlautert, ist in der Praxis jedoch vor allem
relevant, inwieweit die Berechnungen des SCR und GSB auf unterschiedlichen Ansatz-
und Bewertungsmalfistaben beruhen. In den aktuariellen Ansétzen zur unternehmensei-
genen Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung wurden in der vorliegenden Arbeit Ansatze
und MaRRnahmen durchgeflhrt, die eine Abweichung beim Risikokapitalbedarf erzeugen,
ohne dass sich jedoch das Risikoprofil als solches geéndert hat. Ein reiner Zahlenver-
gleich ist daher nicht ausreichend, um eine Aussage Uber eine signifikante Abweichung

treffen zu konnen.

5.2 Weiterfuhrende 6konomische Uberlegungen

Nachfolgend wird (speziell fiir Risiken der festverzinslichen Wertpapiere) diskutiert, unter
welchen Gesichtspunkten eine Investition getatigt werden kann, wenn sowohl die Kapi-
talbindungskosten als auch die Ertragssicht betrachtet werden. Unter diesen Aspekten
ist letztlich auch die Entscheidung zu treffen, ob ein Unternehmen nach Saule 1 oder
Saule 2 steuert.

Zunéchst sei erwahnt, dass Zinsstrukturkurven i. d. R. durch einen steigenden Verlauf
charakterisiert sind, wodurch sich mit langeren Laufzeiten Ublicherweise héhere Rendi-
ten ergeben.?*® Allerdings nimmt die Steigung von Zinsstrukturkurven mit zunehmender
Laufzeit meist ab, sodass eine Abwéagung darlber getroffen werden muss, ob die gerin-
geren Zuwachse an ,Mehr-Renditen® fir steigende Kapitalbindungsdauern ékonomisch

sinnvoll sind.

258 \/gl. Guserl/Pernsteiner 2015, S. 312. Normale Zinsstrukturkurven betreffend. Flache oder
inverse Zinsstrukturkurven werden an dieser Stelle nicht behandelt.
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Hierbei sind abzuwagen:
e steigende Liquiditatspramie?°
e steigendes Spread-Risiko?®°

e sinkendes Zinsrisiko?5?

Zu beachten ist einerseits der Gedanke, dass mit zunehmender Laufzeit der Kapitalan-
lagen hohere Liquiditatspramien in den Gesamt-Renditen enthalten sind. Sofern der lauf-
zeitabh&ngige Zins jedoch einen degressiven Verlauf annimmt, muss davon ausgegan-
gen werden, dass die eigentliche ,Netto-Rendite” (ohne Liquiditatspramie) nochmals ge-
ringer ausfallt und eine langer eingegangene Verpflichtung fur den Glaubiger weniger
rentabel als gedacht ist.

DarUber hinaus ist die gestaffelte Zunahme des Spread-Risikos gemaRy Solvency II-
Standardformel zu bertcksichtigen. Je héher die Duration des festverzinslichen Wertpa-
piers und je schlechter das Rating, desto hdher wird das vorzuhaltende Risikokapital und
damit verbunden die Kapitalbindungskosten fiir das Unternehmen. In der vorliegenden
Arbeit konnte jedoch festgestellt werden, dass die Hebelwirkung des Bonitatsratings ab
einer bestimmten Stufe deutlich groRer ausfallt als bei der Duration. Die Zuwachsraten
der Stressfaktoren fur das Spreadrisiko sinken sogar mit zunehmender Duration, sodass
Anreize geschaffen werden, langfristige Verpflichtungen mit langfristigen Kapitalanlagen
zu decken.?®?

Gleichwonhl ist diese Erh6hung mit dem Umstand abzuwégen, dass speziell bei Lebens-
versicherungsunternehmen die Durationsliicke zwischen Aktiva und Passiva verringert
werden kann, sofern die mittlere Kapitalbindungsdauer der Aktiva erhéht wird. Somit gilt
es unternehmensindividuelle zu prufen, welches Risiko Giberwiegt und wie eine sinnvolle

Kapitalanlagestrategie aussehen kann.

5.3 Verwendung von SCR und GSB in der wert- und risikoorientierten Steuerung

Die zu treffenden Managemententscheidungen erfordern sowohl eine Abwagung des
erwarteten Ertrags als auch des eingegangenen Risikos. Die wert- und risikoorientierte
Steuerung ist dadurch charakterisiert, dass sie den Unternehmenserfolg in Relation zu

den eingegangenen Risiken setzt und prift, ob eine nachhaltige Erhéhung des

259 Gemal der Theorie Uber Zinsstrukturkurven. Je héher die Kapitalbindungsdauern, desto ho-
her fallt die verlangte Liquiditatspramie aus, die den Verzicht auf das Kapital zum Ausdruck
bringt (Liquiditatspraferenztheorie). Siehe hierzu Hull 2015, S. 134.

260 Aufgrund der grundsatzlich im ORSA nicht beanstandeten Vorgabe der Standardformel,
dass das Spreadrisiko mit zunehmender Duration der festverzinslichen Wertpapiere steigt.

261 Aufgrund der abnehmenden Durationsliicke zwischen Aktiva und Passiva, sofern in festver-
zinsliche Wertpapiere mit héheren Durationen investiert wird. Der Umstand gilt fir den model-
lierten Rentenbestand, der sich dadurch charakterisiert, dass die Duration der vt. Rickstellun-
gen gréRer als die Duration der festverzinslichen Wertpapiere ist.

262 Siehe hierzu Kapitel 4.2.2.
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Unternehmenswerts durch unternehmerische Aktivitaten stattfindet.?%® Mithilfe der ge-
meinsamen Betrachtung von Ertrag und Risiko wird die Einsch&tzung ermdglicht, ob sich
eine Steigerung des Unternehmenswertes auch unter Beachtung des Risikos lohnt bzw.
inwieweit eine Steigerung des Unternehmenswertes durch Risiko ,finanziert” ist. Die in
dieser Arbeit vorgestellten Grolien SCR und GSB stellen das nachfolgend beschriebene
Risikokapital dar. Unterscheiden sich SCR und GSB, kann sich dies je nach Auspragung
positiv oder negativ auf die Werte der vorgestellten wert- und risikoorientierten Steue-
rungskennzahlen auswirken. Sowohl zur risikopolitisch motivierten Unternehmenssteu-
erung als auch zur Identifikation der 6ékonomischen und tatsachlichen Vorteilhaftigkeit
einer Investition kdnnen die Kennzahlen herangezogen und je nach wirtschaftlicher oder

aufsichtsrechtlicher Moglichkeit optimiert werden.

5.3.1 Economic-Value-Added-Methode

Beim Economic-Value-Added (EVA?%4) handelt es sich um eine Steuerungskennzahl zur
okonomischen Bewertung eines Investments. EVA ist dabei eine absolute Grol3e, die
den Nettogewinn (oder Nettoverlust) nach Abzug von Kapitalkosten fir das entspre-
chend eingesetzte Kapital bestimmt. Aus Risikogesichtspunkten sollte das eingesetzte
Kapital dem Risikokapital in Form des SCR oder GSB entsprechen.?® Es gilt; 26
EVA=E —K =E — k- RAC = rgorac - RaC — k - RAC = (trorac — k) - RaC
wobei E dem jeweiligen Erfolg?®’, K den absoluten Kapitalkosten, k dem relativen Kapi-
talkostensatz?® und rzorac der geschaftsfeldbezogenen Rendite entspricht. Die GréRe
RaC steht fir das risikoadjustierte Kapital (Risk adjusted Capital), das sowohl dem SCR
als auch GSB entsprechen kann. Aufgrund der in dieser Arbeit vorgestellten Schwéchen
der Standardformel, wodurch ggfs. eine verzerrte Abbildung der Risikosituation entste-
hen kann, ist bei einer transparenten und 6konomischen Risikobetrachtung der GSB als
BezugsgréRe zu empfehlen.
Sofern fur EVA ein positiver Wert entsteht, wurde im Geschéaftsjahr ein Unternehmens-
wert geschaffen, da die Rendite hoher als die angesetzten Kapitalkosten war.?%°
Fur EVA < 0 hingegen lohnt sich das Geschatft (in Hinblick auf die angesetzten Kosten)

nicht. Ein EVA von 0 wirde ein kostenneutrales Geschéaft bedeuten.

263 \Vgl. Rohlfs 2018, S. 33 u. 53.

264 Der Begriff Economic Value Added (EVA) steht flir einen von Stern Steward & Co geschiitz-
ten Begriff.

265 Denkbar ware jedoch auch z. B. das Eigenkapital oder 6konomische Kapital.

266 \/gl. Rohlfs 2018, S. 53.

267 Mit E = Tgopac - RAC.

268 Hierfur kdnnte der im Rahmen von Solvency Il angesetzte Kapitalkostensatz von 6 % Be-
riicksichtigung finden, der zur Bestimmung der Risikomarge herangezogen wird. Vgl. Art. 39
DVO i. V. m. Art. 77 Abs. 5 Solvency lI-Rahmenrichtlinie.

269 \/gl. Schierenbeck 2000, S. 254 f.
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5.3.2 Risikoadjustierte Performancesteuerung

Bei den beiden nachfolgenden Kennzahlen Return on Risk adjusted Capital (RoRaC)
und Risk adjusted Return on Capital (RaRoC) handelt es sich jeweils um Renditekenn-

zahlen. Sie dienen somit der Erfolgsmessung des Unternehmens.

Return on Risk adjusted Capital (RoRaC)
Beim RoRaC wird der Gewinn des gesamten Unternehmens oder eines Risikosegments
ins Verhaltnis zum jeweiligen Risikokapital gesetzt (z. B. SCR oder GSB).?"°

E TRoRaC . RaC
RaC ~ RaC __ 'RORAC

Eine Verrechnung mit den entstehenden Kapitalkosten erfolgt an dieser Stelle noch

RoRaC =

nicht, sodass noch nicht zweifelsfrei erkennbar ist, ob eine Wertschdpfung entstanden
ist.

Risk adjusted Return on Capital (RaRoC)
Zur tatsachlichen Performance-Messung wird der RaRoC ermittelt, der im Gegensatz
zum RoRaC auch die verursachten (Kapital-)Kosten mitberiicksichtigt. Es gilt:2"*
E—k-RaC EVA

RaC _ RaC
Sofern der RaRoC einen positiven Wert annimmt, wurde ein Unternehmenswert ge-

RaRoC =

schaffen.

Sowohl fur die beiden Renditekennzahlen RoRaC und RaRoC als auch fur die absolute
ErfolgsgroRe EVA spiegelt sich die Risikoadjustierung in dem Sinne wider, dass ein sich
erhdhendes Risikokapital durch einen héheren Ertrag kompensiert werden muss, um die
Kennzahl auf gleichem Niveau zu halten. Ist dies nicht méglich, so reduzieren (ver-
schlechtern) sich die Kennzahlen.

Diese Uberlegung kann auf den modellierten Rentenbestand tibertragen werden, indem
die Kennzahlen einerseits unter Verwendung des SCR und andererseits unter Verwen-
dung des GSB ermittelt werden. Wie in Kapitel 5.1 ersichtlich ist, fiihrt die 6konomische
Risikobeurteilung im Rahmen des ORSA zu einem hdheren Risikokapitalbedarf (GSB)

als dies bei der Berechnung gemaf Standardformel (SCR) der Fall ist.

Die Kennzahlen nach SCR und GSB unterscheiden sich in letzter Konsequenz aus-
schlieB3lich durch abweichende Bewertungsvorschriften zur Ermittlung des Risikokapi-

tals. Das Unternehmen selbst hat keine Aktivitdten dahingehend unternommen, dass es

270 \/gl. Rohlfs 2018, S. 55.

211 \gl. Rohlfs 2018, S. 54. Anstatt EVA ins Verhaltnis zum 6konomischen Kapital zu setzen,
wurde aufgrund der Thematik der vorliegenden Arbeit das risikoadjustierte Kapital als Bezugs-
groRe gewahlt, das z. B. dem SCR oder GSB entsprechen kann.
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einem hoheren Risiko ausgesetzt ware und ggfs. einen hoheren Ertrag erwartet. Aus
risikopolitischer Sicht ist demnach eine Steuerung nach dem GSB abzulehnen, da sich
relevante Risiko-/Renditekennzahlen verschlechtern. Unternehmensintern sollte das
Management jedoch auf eine risikoadaquate und unverzerrte Darstellungsweise seiner
eingegangenen Risiken Wert legen und die Risiken entsprechend ihrer tatsachlichen

Hohe steuern und Mafinahmen ergreifen.
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6 Fazit

In der vorliegenden Arbeit wurden aktuarielle Ansatze zur unternehmensindividuellen
und angemessenen Ermittlung des Gesamtsolvabilititsbedarfs eines Lebensversiche-
rers vorgestellt. Der wesentliche Schwerpunkt lag dabei auf den Marktrisiken, die unter
der Berucksichtigung des langfristigen Geschaftsmodells der Lebensversicherung unter-
sucht wurden. Ferner wurde im Rahmen der vt. Risiken das Langlebigkeitsrisiko betrach-
tet.

Es konnte gezeigt werden, dass die Risikobewertung im Rahmen des ORSA unter Um-
standen deutlich von der Risikobewertung der Standardformel abweichen kann, wobei
dies auf Einzelrisikoebene noch starker zum Vorschein kommen kann als im Gesamitri-
sikokapital, da auf hoherer Ebene Diversifikationseffekte berticksichtigt werden. Sollte
bei der Abweichung des 6konomischen GSB vom aufsichtsrechtlichen SCR eine unwi-
derlegbare Signifikanz festgestellt werden, die bereits ab einer Abweichung von 15 %
vermutet werden konnte, kann es zu aufsichtsrechtlichen Konsequenzen kommen, die
in Ausnahmefallen bis hin zu einem Kapitalaufschlag, einer Verwendung von unterneh-
mensspezifischen Parametern (USP) oder eines internen Modells fiihren kdnnen.?”2

Im Hinblick auf die Marktrisiken kann festgehalten werden, dass die Standardformel teil-
weise gute Ansatze zur 6konomischen Abbildung des Risikoprofils eines Lebensversi-
cherers aufweist. Bspw. erhoht sich das Spreadrisiko bei steigenden Durationen, aller-
dings mit abnehmenden Zuwachsraten, sodass im langfristen Geschéaftsmodell der Le-
bensversicherung Anreize geschaffen werden, langfristige Verbindlichkeiten mit langfris-
tigen Kapitalanlagen zu bedecken. Ferner gelingt in diesem Rahmen ein gewisses Zu-
sammenspiel mit dem Zinsrisiko, da es sich mit zunehmender Duration der festverzins-
lichen Wertpapiere und der damit verbundenen Reduktion der Durationsliicke, ebenfalls
verringert.?”® Auch die Methodik, dass das Risikokapital hoher ausfallt, je schlechter das
Rating der gehaltenen Anleihen ist, wirkt plausibel und fuhrt zu einer Bestrafung mit ho-
hen Stressfaktoren ab Unterschreitung bestimmter Bonitatsstufen. An dieser Stelle findet
sich in den Vorschriften der Sicherheitsgedanke fur den Schutz der Belange der VN wie-
der. Dem entgegen steht jedoch, dass samtliche europaische Staatsanleihen mit einem
Spread- und Konzentrationsrisiko von 0 belegt werden.

Die Berechnung des aufsichtsrechtlichen SCR beinhaltet dartiber hinaus Instrumente,
die bspw. ein erzwungenes prozyklisches Anlageverhalten der (Lebens-)Versicherer
vermeiden bzw. reduzieren kénnen. Es konnte gezeigt werden, dass das sog. Volatility
Adjustment hierfur eine sinnvolle Mal3nahme darstellt, welche gleichzeitig 6konomisch

gerechtfertigt ist und einer risikoadéaquaten Bewertung der Risiken nicht entgegensteht.

212 Siehe Kapitel 4.1.2.
273 Unter der Annahme, dass die Duration der Passiva groR3er als die Duration der Aktiva ist.
Siehe hierzu die Berechnungen fur verschiedene Kapitalanlage-Durationen in Kapitel 3.1.1.
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Gleichwohl wird im Hinblick auf eine risikoadédquate Darstellung eine Anpassung des
Volatility Adjustments im ORSA notwendig, da die Standardformel nicht alle entspre-
chenden 6konomischen Sachverhalte abbildet.?’*

Ferner konnte bei der Uberprufung verschiedener Stressparameter gezeigt werden,
dass sie auf Zeitreihenanalysen basieren, die teilweise tGber 10 Jahre zurlickliegen. Hier
bietet sich bspw. fir die EIOPA im Rahmen des LTG-Reviews 2020 an, die Parameter
auf Aktualitat und Validitat zu Uberprifen und ggfs. anzupassen.

Ein deutlicher Kritikpunkt zur Standardformel, der in der vorliegenden Arbeit in mehreren
Untermodulen im Rahmen des ORSA diskutiert wurde, ist die Feststellung, dass die
Standardformel zur Ermittlung des exakten Risikokapitalbedarfs in manchen Bereichen
deutlich differenzierter ausgestaltet werden musste. Wahrend im Aktienrisikomodul eine
zu geringe Unterscheidung bzgl. der Stressfaktoren zu erkennen ist, gibt es im Immobi-
lienrisikomodul nur einen einzigen pauschalen Stressfaktor. Daher wurde in der vorlie-
genden Arbeit diskutiert, ob pauschale Stressfaktoren Anreize schaffen, in risikoreichere
Kapitalanlagen zu investieren. Denn ohne einen dynamischen Stressfaktor ergibt sich
kein Anstieg des vorzuhaltenden Risikokapitalbedarfs, wenn in Anlagen mit héherem
Risiko investiert wird. Wahrend die Ermittlung des tatsachlichen Risikos hierbei uner-
l&sslich ist, bieten die Vorgaben der Standardformel nur sehr unzureichende Anhalts-
punkte zur sachgerechten Risikoeinschatzung und bilden die Realitat mit pauschalen
Stressfaktoren nur unzureichend ab. Auch auRRerhalb des Marktrisikos konnten pau-
schale Stressfaktoren fir das Langlebigkeits- und Sterblichkeitsrisikos festgestellt wer-
den. Auch hier ist zu prifen, ob die Realitat durch komplexere Modelle nicht besser ab-
gebildet werden kann, indem bspw. altersabhangige Stressfaktoren kalibriert werden.
Die in dieser Arbeit vorgestellten aktuariellen Anséatze kénnen einen Beitrag zur Verbes-
serung einer unternehmensindividuelleren Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung leisten.
Allerdings ist zu beachten, dass es sich bei den dargestellten Berechnungsverfahren um
.globale® Methodiken handelt, die zur Ermittlung eines exakten Risikokapitalbedarfs
ebenfalls deutlich differenzierter ausgestaltet werden miissten. Im Hinblick auf eine dko-
nomische Sichtweise im Rahmen des ORSA konnten bei den ausgewahlten Risikomo-
dulen dennoch eine deutlich verbesserte Bewertung und Abbildung der Risiken erzielt
werden. Es verbleibt jedoch der Umstand, dass eine Verfeinerung des Risikomodells
erforderlich ware, was letztlich dazu fihren wirde, dass das Risiko samtlicher Wertpa-
piere und Versicherungsvertrage einer Einzelprifung unterzogen werden musste.
Gleichwohl ist der hiermit verbundene Aufwand sowie die Erhéhung der Komplexitat zu
bertcksichtigen, sodass ein angemessener Weg fir die Anwendung von sachgerechten

(Berechnungs-)Vereinfachungen gefunden werden muss. Dies wirde in letzter

274 |In diesem Zusammenhang wurde eine Neuberechnung des Volatility Adjustments im
Spreadrisikomodul (Séule 2) vorgestellt und erlautert.
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Konsequenz zwar nicht zur vollkommenen und exakten Bestimmung des Risikokapital-
bedarfs fuhren, jedoch erhielte das Versicherungsunternehmen eine ékonomisch ge-
rechtfertigte und sachgemal3 nicht zu beanstandende Approximation des tatsachlichen
Gesamtrisikokapitalbedarfs. Die Standardformel hingegen ist in ihrer aktuellen Gestalt in
einigen Bereichen zu pauschal und nicht risikoadaquat genug.

Sollte die Standardformel Risiken unterschéatzen und somit die Folge eintreten, dass im
Rahmen des ORSA ein hoheres Risikokapital gefordert wird als in den Saule 1-Berech-

nungen, kann es aufgrund risikopolitischer Sichtweisen zum Konflikt kommen.

AbschlieRend kann festgehalten werden, dass sich in der Kalibrierung der Standardfor-
mel einige Chancen und Verbesserungsmdaglichkeiten ergeben, die zu einer risikoada-
quateren und individuelleren 6konomischen Bewertung der Risiken beitragen kénnen.
Die in der vorliegenden Arbeit vorgestellten Ansatze knnen Uberlegungen der EIOPA
unterstiitzen, wie sie die Neukalibrierung der Standardformel gestalten kann. Umfang-
reiche Anderungen hierzu sind voraussichtlich im Rahmen des LTG-Reviews 2020 zu

erwarten.
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V. Anhang
Cashflow- Q?) : X Ql-\) @ N Q?) OT N @
Zeitpunkte [ S [ \ - [ | . |
01.0145* . 311247 01014 . 31.124°  01.014* s 311245
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Guv- | | | | | |
Erfassung [ [ \ | [ |
01.01.t5* 3112 01.01.4* 31124 01.014" 311245
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Abbildung 13: Erfassung von Cashflows in der Gewinn- und Verlustrechnung?"®

Pseudo-Code zur HGB-Projektion (Kapitel 2.3; insbesondere 2.3.1)

1. Schritt: Funktionen
e Laufzeit:
o Wenn Laufzeit RV-Vertrag — (aktueller Zeitpunkt m) — 1
> KA-Duration, dann:
» Laufzeit n = KA-Duration
o Wenn Laufzeit RV-Vertrag — (aktueller Zeitpunkt m) — 1
< KA-Duration, dann:
» Laufzeit n = Laufzeit RV-Vertrag — (aktueller Zeitpunkt m)
-1
e Forward-Zinsen?’®
o Input 1: laufzeitabh&angige Zinsstrukturkurve, Laufzeit n, Zeit-
punkt m (fir Buchwert Zeitpunkt -, Nominalwert Zeitpunkt +)
o Input 2: laufzeitabhangige Zinsstrukturkurve, (Laufzeit n) — 1,

Zeitpunkt m (fur Marktwert Zeitpunkt -)

275 Schematische Darstellung zur Erfassung von Cashflows in der GuV fir eine beispielhafte 3-
jahrige sofortbeginnende Rentenversicherung. P steht hierbei fir Pramie (in Form des Einmal-
beitrags) und R fur die jeweiligen Rentenzahlungen. E steht fir Ertrag (z. B. durch Amortisation
und stille Reserven des Zerobonds) und A fur Aufwand (z. B. stille Lasten des Zerobonds). Da
die Kapitalanlagestrategie eine jahrliche VeraufRerung der gesamten Kapitalanlagen vorsieht,
werden die genannten Ertrage und Aufwendungen in Cashflows realisiert. Dartiber hinaus gibt
es weitere Ertrage und Aufwendungen (z. B. Zinsaufwand durch die Verzinsung der Deckungs-
rickstellung), die in der jahrlichen GuV erfasst werden, aber zunéchst keine Cashflows darstel-
len. Samtliche (erfolgswirksamen) Cashflows innerhalb eines Geschéftsjahres sind in der GuV
am Ende des Geschéftsjahres zu erfassen. Dies bedingt, dass ein Cashflow bis zu 1 Jahr friiher
stattgefunden haben kann, als es seine Erfassung in der GuV vermuten lasst. Die Darstellungs-
weise ist aus finanzmathematischer Sicht von Bedeutung, da ein Cashflow, der bspw. in der
GuV zum Zeitpunkt t = 3 erfasst wird, ggfs. nur Uber 2 Jahre zu diskontieren ist, da er bereits in
t = 2 stattgefunden hat.

276 Allgemeine Formel siehe in Kapitel 2.3.1.
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e Wiederanlagebetrag:
o Wenn keine KA vorhanden, aber Pramie > 0, dann:
= Setze mit Marktwert zum Zeitpunkt — gleich
o Wenn KA vorhanden, Pramie = 0, Laufzeit > 0, dann:
= Bestimme (Marktwert zum Zeitpunkt -) — Rente
e Amortisation Buchwert
o Wenn keine KA vorhanden, aber Pramie > 0, dann:
= Setze O
o Wenn KA vorhanden, Pramie = 0, Laufzeit > 0, dann:
= (Buchwert Zeitpunkt -) - (Vorjahres-Buchwert Zeitpunkt +)
e Stille Lasten
o Wenn keine KA vorhanden, aber Pramie > 0, dann:
= Setze O
o Wenn KA vorhanden, Pramie = 0, Laufzeit > 0, dann:
= (Buchwert Zeitpunkt -) - (Marktwert Zeitpunkt -)
e Zinsaufwand DRST
o Wenn keine KA vorhanden, aber Pramie > 0, dann:
= Setze O
o Wenn KA vorhanden, Pramie = 0, Laufzeit > 0, dann:
= (Vorjahres-DRST - Vorjahres-Rente) - Rechnungszins
¢ Rohergebnis
o Wenn keine KA vorhanden, aber Pramie > 0, dann:
= Setze O
o Wenn KA vorhanden, Pramie = 0, Laufzeit > 0, dann:

=  Amortisation Buchwert — Stille Lasten — Zinsaufwand
DRST
e Uberschuss VN

o Wenn keine KA vorhanden, aber Pramie > 0, dann:
* Setze O

o Wenn KA vorhanden, Pramie = 0, Laufzeit > 0, dann:
»  MAX(Zufihrungsquote - Rohergebnis; 0)

e Uberschuss VU

o Wenn keine KA vorhanden, aber Pramie > 0, dann:
* Pramie — DRST?”’

o Wenn KA vorhanden, Pramie = 0, Laufzeit > 0, dann:

= Rohergebnis — Uberschuss VN

217 Der durch den Sicherheitszuschlag zu viel eingenommenen Betrag wird vollstéandig als Ei-
genkapital zum Zeitpunkt 0 verbucht.
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2. Schritt: Markt-, Buch- und Nominalwert bestimmen
a. Zeitpunkt -
e Marktwert (Zeitpunkt -)
o Wenn keine KA vorhanden, aber Pramie > 0, dann:
» Kaufe Zerobond mit Laufzeit n zum Preis Pramie — Rente
o Wenn KA vorhanden, Pramie = 0, Laufzeit > 0, dann:
» Diskontiere Vorjahres-Nominalwert mit dem aktuell gulti-
gen ,,(Laufzeit n) — 1-jdhrigen Forward-Zins Uber
,(Laufzeit n) — 1 Jahre?’®
e Buchwert (Zeitpunkt -)
o Wenn keine KA vorhanden, aber Pramie > 0, dann:
= Setze mit Marktwert des gleichen Zeitpunkts (-) gleich
o Wenn KA vorhanden, Pramie = 0, Laufzeit > 0, dann:
= Diskontiere den Vorjahres-Nominalwert mit dem ein Jahr
zuvor glltigen ,,(Laufzeit n) -jahrigen” Forward-Zins
Uber ,(Laufzeit n) — 1“-Jahre?"®
¢ Nominalwert (Zeitpunkt -)
o Wenn keine KA vorhanden, aber Pramie > 0, dann:
» Zinse den Marktwert des gleichen Zeitpunkts (-) Uber
n Jahre mit dem n-jahrigen Forward-Zins / mit der n-jahri-
gen Spotrate auf
o Wenn KA vorhanden, Pramie = 0, Laufzeit > 0, dann:
= Setze mit dem Vorjahres-Nominalwert (Zeitpunkt +)
gleich

b. Zeitpunkt +
¢ Nominalwert (Zeitpunkt +)
o Wenn keine KA vorhanden, aber Pramie > 0, dann:
= Setze mit dem Nominalwert des unmittelbar vorangegan-
genen 31.12. (Zeitpunkt -) gleich
o Wenn KA vorhanden, Pramie = 0, Laufzeit > 0, dann:
= Zinse den zum gleichen Zeitpunkt (+) glltigen Marktwert
uber die ,Laufzeit n“ auf, jedoch maximal bis zur um
1 Jahr verringerten RV-Laufzeit

= Nutze den entsprechenden n-jahrigen Forward-Zins

278 Erlauterungen siehe Kapitel 2.3.1.
219 Erlauterungen siehe Kapitel 2.3.1.



87

e Buchwert (Zeitpunkt +)
o Wenn keine KA vorhanden, aber Pramie > 0, dann:
= Setze mit dem Buchwert des unmittelbar vorangegange-
nen 31.12. (Zeitpunkt -) gleich
o Wenn KA vorhanden, Pramie = 0, Laufzeit > 0, dann:
= Setze mit dem Marktwert des gleichen Zeitpunkts (+)
gleich
o Marktwert (Zeitpunkt +)
o Wenn keine KA vorhanden, aber Pramie > 0, dann:
= Diskontiere den Nominalwert des gleichen Zeitpunkts (+)
Uber D Jahre
o Wenn KA vorhanden, Pramie = 0, Laufzeit > 0, dann:

= Setze mit dem Wiederanlagebetrag gleich

3. Schritt: Kapitalanlage
e Pramie > 0, Restlaufzeit > O:
o Kaufe Zerobond mit Laufzeit n 2°
o Zum Preis: Pramie — Rente
e Pramie = 0, Restlaufzeit > 0:
o Verkaufe Zerobond zum gultigen Marktwert MW
o Kaufe Zerobond mit Laufzeit n 28!

o Zum Preis: MW, — Rente (Wiederanlage)

4. Schritt: Uberschuss
e Bestimme Amortisation Buchwert
e Bestimme stille Lasten
e Bestimme KA-Ergebnis (Amortisation — stille Lasten)
e Bestimme Zinsaufwand DRST
e Bestimme Rohergebnis
e Bestimme Uberschuss VN

e Bestimme Uberschuss VU

280 Beachte die Fallunterscheidung bei Funktion ,Laufzeit” in Schritt 1.
281 Beachte die Fallunterscheidung bei Funktion ,Laufzeit® in Schritt 1.
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Laufzeit m syt b,? o e pgown
1 61% 2,14% 58% 1,16%
2 53% 1,86% 51% 0,99%
3 49% 1,72% 44% 0,83%
4 46% 1,61% 40% 0,74%
5 45% 1,58% 40% 0,71%
6 41% 1,44% 38% 0,67%
7 37% 1,30% 37% 0,63%
8 34% 1,19% 38% 0,62%
9 32% 1,12% 39% 0,61%

10 30% 1,05% 40% 0,61%
11 30% 1,05% 41% 0,60%
12 30% 1,05% 42% 0,60%
13 30% 1,05% 43% 0,59%
14 29% 1,02% 44% 0,58%
15 28% 0,98% 45% 0,57%
16 28% 0,98% 47% 0,56%
17 27% 0,95% 48% 0,55%
18 26% 0,91% 49% 0,54%
19 26% 0,91% 49% 0,52%
20 25% 0,88% 50% 0,50%
21 25% 0,86% 50% 0,49%
22 25% 0,84% 49% 0,48%
23 25% 0,81% 49% 0,46%
24 25% 0,79% 48% 0,45%
25 25% 0,77% 48% 0,44%
26 25% 0,75% 47% 0,43%
27 24% 0,73% 47% 0,41%
28 24% 0,70% 47% 0,40%
29 24% 0,68% 46% 0,39%
30 24% 0,66% 46% 0,38%
31 24% 0,64% 45% 0,36%
32 24% 0,62% 45% 0,35%
33 24% 0,59% 44% 0,34%
34 24% 0,57% 44% 0,33%
35 24% 0,55% 44% 0,31%
36 24% 0,53% 43% 0,30%
37 24% 0,51% 43% 0,29%
38 24% 0,48% 42% 0,28%
39 24% 0,46% 42% 0,26%
40 24% 0,44% 42% 0,25%
41 23% 0,42% 41% 0,24%
42 23% 0,40% 41% 0,23%
43 23% 0,37% 40% 0,21%
44 23% 0,35% 40% 0,20%
45 23% 0,33% 39% 0,19%
46 23% 0,31% 39% 0,18%
47 23% 0,29% 39% 0,16%
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48 23% 0,26% 38% 0,15%
49 23% 0,24% 38% 0,14%
50 23% 0,22% 37% 0,13%
51 23% 0,20% 37% 0,11%
52 23% 0,18% 36% 0,10%
53 23% 0,15% 36% 0,09%
54 22% 0,13% 36% 0,07%
55 22% 0,11% 35% 0,06%
56 22% 0,09% 35% 0,05%
57 22% 0,07% 34% 0,04%
58 22% 0,04% 34% 0,02%
59 22% 0,02% 33% 0,01%
60 22% 0,00% 33% 0,00%
61 22% 0,00% 33% 0,00%
62 22% 0,00% 32% 0,00%
63 22% 0,00% 32% 0,00%
64 22% 0,00% 31% 0,00%
65 22% 0,00% 31% 0,00%
66 22% 0,00% 30% 0,00%
67 22% 0,00% 30% 0,00%
68 21% 0,00% 30% 0,00%
69 21% 0,00% 29% 0,00%
70 21% 0,00% 29% 0,00%
71 21% 0,00% 28% 0,00%
72 21% 0,00% 28% 0,00%
73 21% 0,00% 27% 0,00%
74 21% 0,00% 27% 0,00%
75 21% 0,00% 27% 0,00%
76 21% 0,00% 26% 0,00%
77 21% 0,00% 26% 0,00%
78 21% 0,00% 25% 0,00%
79 21% 0,00% 25% 0,00%
80 21% 0,00% 24% 0,00%
81 21% 0,00% 24% 0,00%
82 21% 0,00% 23% 0,00%
83 20% 0,00% 23% 0,00%
84 20% 0,00% 23% 0,00%
85 20% 0,00% 22% 0,00%
86 20% 0,00% 22% 0,00%
87 20% 0,00% 21% 0,00%
88 20% 0,00% 21% 0,00%
89 20% 0,00% 20% 0,00%
>90 20% 0,00% 20% 0,00%

Tabelle 37: Laufzeitabhangige Stressparameter fiir den neukalibrierten Zinsstress der EIOPA (inklusive
Interpolation) 282

282 \/gl. EIOPA 2018b, S. 159 u. 160. Ab einer Laufzeit von 90 Jahren (m = 90) sind alle
Stressparameter konstant. Ab dieser Laufzeit entspricht der neue EIOPA-Shift-Ansatz dem ak-
tuellen DVO-Stress. Alle ausgewiesenen Stressparametern sind gerundete Werte.



90

Aktueller DVO-Zinsstress und neuer EIOPA-Zinsstress im Vergleich
3,5%

3,0%

- s =s o ==
————m=

2,5%

-
2,0% -
1,5%
1,0%
0,5%
0,0% T T T T T T T T !
61 66 71 76 81 86 91 96 101
o05% 4
[4
4
- 00
1,0% )
[4
-1,5%
o 7SK Juni 2018 ZSK Aug. 2018
= e = gestresste ZSK Juni 2018 (DVO aktuell) = == = gestresste ZSK Juni 2018 (neuer EIOPA-Shift-Ansatz)

Abbildung 14: Aktueller DVO-Zinsstress und neuer Shift-Ansatz der EIOPA im Vergleich (Backtesting ZSK
Juni 2018 mit August 2019 im Vergleich)?83

283 Enthalt die von der EIOPA vertffentliche risikofreie ZSK zum 30.06.2018 sowie zum
31.08.2019. Fur die Daten der ZSK siehe EIOPA 2019a. Die Abbildung bezieht sich in erster Li-
nie auf die risikofreie ZSK der EIPOA zum 30.06.2018. Beispielhaft wurde auf diese ZSK so-
wohl der aktuelle Zinsstress der DVO als auch der neue Shift-Ansatz der EIOPA angewendet.
Die risikofreie ZSK zum 31.08.2019, die 14 Monate spéater als Berechnungsgrundlage galt, soll
dabei als Vergleichsmal3stab dienen.

Es ist ersichtlich, dass die nach dem aktuellen DVO-Ansatz gestresste Juni-2018-ZSK, die das
200-Jahres-Ereignis im Zins-Down-Szenario darstellen soll, fur Laufzeiten von 1 bis 56 Jahre
oberhalb der August-2019-ZSK liegt und damit unangemessen ist, da sie das Risiko fallender
Zinsen deutlich unterschétzt. Der neue Shift-Ansatz der EIOPA fuhrt in seiner Simulation des
200-Jahres-Ereignisses zu einem deutlich niedrigeren Zinsniveau. Aufgrund des historisch nied-
rigen Zinsniveaus im August 2019 (wobei nicht auszuschlieBen ist, dass es zu einem weiteren
Zinsverfall kommt), lauft die August-2019-ZSK fiir die Laufzeiten von 5 bis 26 Jahre unterhalb
der neukalibrierten Zins-Down-Kurve. Insgesamt kann dennoch festgehalten werden, dass der
neue Shift-Ansatz der EIOPA eine deutlich verbesserte Abbildung des 200-Jahres-Ereignis
schafft, als dies bislang beim aktuellen DVO-Stress der Fall ist, zumal es trotz vorliegender
niedriger Zinsen im Kalenderjahr 2019 nochmals zu einem unerwartet hohen Zinsverfall kam.
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Spreadrisiko von Anleihen und Darlehen mit Bonitatsrating

onitat
Durati 0 1 2 3 4 5 6
1 0,9% 1,1% 1,4% 2,5% 4,5% 7,5% 7,5%
2 1,8% 2,2% 2,8% 5,0% 9,0%| 15,0%| 15,0%
3 2,7% 3,3% 4,2% 75%| 135%| 225%| 22,5%
4 3,6% 4,4% 5,6%/| 10,0%| 18,0%| 30,0%| 30,0%
5 4,5% 5,5% 7,0%| 125%| 225%| 37,5%| 37,5%
6 5,0% 6,1% 7.7%| 14,0%| 250%| 41,7%| 41,7%
7 5,5% 6,7% 8,4%| 155%| 27,5%| 459%| 459%
8 6,0% 7,3% 9,1%| 17,0%| 30,0%| 50,1%| 50,1%
9 6,5% 7,9% 9,8%| 18,5%| 32,5%| 54,3%| 54,3%
10 7,0% 8,5%| 10,5%| 20,0%| 35,0%| 585%| 58,5%
11 7.7% 8,9%| 11,0%| 21,0%| 36,8%| 59,0%| 59,0%
12 8,2% 9,4%| 115%| 22,0%| 38,6%| 595%| 59,5%
13 8,7% 9,9%| 12,0%| 23,0%| 40,4%| 60,0%| 60,0%
14 9,2%| 10,4%| 12,5%| 24,0%| 42,2%| 60,5%| 60,5%
15 9,7%| 10,9%| 13,0%| 25,0%| 44,0%| 61,0%| 61,0%
16| 10,2%| 11,4%| 135%| 26,0%| 44,5%| 61,5%| 61,5%
17| 10,7%| 11,9%| 14,0%| 27,0%| 450%| 62,0%| 62,0%
18| 11,2%| 12,4%| 145%| 28,0%| 455%| 62,5%| 62,5%
19| 11,7%| 12,9%| 150%| 29,0%| 46,0%| 63,0%| 63,0%
20| 12,2%| 13,4%| 155%| 30,0%| 46,5%| 63,5%| 63,5%
30| 17,2%| 18,4%| 20,5%| 350%| 51,6%| 685%| 68,5%
50| 27,2%| 28,4%| 30,5%| 450%| 61,6%| 785%| 78,5%
75| 39,7%| 40,9%| 43,0%| 57,5%| 74,1%| 91,0%| 91,0%
100| 52,2%| 53,4%| 555%| 70,0%| 86,6% 100% 100%

Tabelle 38: Stressfaktoren fir das Spreadrisiko in Abhangigkeit von Duration und Bonitatsstufe?84

284 Eigene Berechnungen. Abgeleitet aus Art. 176 Abs. 3 DVO.
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Spread-Stressfaktoren in Abhangigkeit des Bonitatsratings
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Abbildung 15: Stressfaktoren im Spreadrisikomodul fiir ausgewahlte Durationen in Abhangigkeit des Boni-
tatsratings?8®

285 Eigene Berechnungen. Abgeleitet aus der Vorschrift von Art. 176 Abs. 3 DVO. Die Stressfak-
toren nehmen mit zunehmender Bonitatseinstufung, d. h. mit zunehmender Verschlechterung
des Ratings, zu (wobei fur Bonitatseinstufung 5 und 6 die gleichen Stressfaktoren gelten). Es ist
ersichtlich, dass die Zuwachsraten ebenfalls ansteigen, d. h. die Steigung nimmt fortlaufend zu.
In der Darstellung der Stressfaktoren in Abhéngigkeit der Duration (Abbildung 10, Kapitel 4.2.2)
konnten fiir steigende Durationen abnehmende Zuwachsraten festgestellt werden. Die Vorga-
ben der Standardformel geben daher aus risikopolitischer Sich einen Anreiz in héhere Duratio-
nen zu investieren. Gleichwohl sei jedoch angemerkt, dass die abnehmenden Zuwachsraten
trotzdem einen fortlaufenden Anstieg des Risikokapitals bedeuten. Eine Investition in Anleihen
mit einer schlechteren Bonitatseinstufung wird jedoch mit einer verstarkten Zunahme an Eigen-
mittelunterlegungen bestraft.
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Tabelle 39: Stressfaktoren fir das Spreadrisiko (Anleihen ohne Bonitatsrating)?8¢

22,00% | 22,00% | 22,00% | 22,00% | 22,00% | 22,00% | 22,00% | 22,00%
717 6/7 517 417 3/7 217 1/7 0/7
49,00% | 49,00% | 49,00% | 49,00% | 49,00% | 49,00% | 49,00% | 49,00%
0/7 1/7 217 3/7 417 5/7 6/7 717
22,00% | 25,86% | 29,71% | 33,57% | 37,43% | 41,29% | 45,14% | 49,00%

Tabelle 40: Verringerter Stressparameter im Aktienrisikomodul (Typ-2-Aktien)?8”

286 Eigene Berechnungen. Abgeleitet aus Art. 176 Abs. 4 DVO.
287 Eigene Berechnungen gemaR den Vorschriften nach Art. 308b Abs. 13 Solvency lI-Rahmen-
richtlinie. Die symmetrische Anpassung ist in der Darstellung nicht beriicksichtigt.
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Value of the Symmetric Adjustment of the equity capital charge

9%

4%

-1%

-6%

-11%
I I I I R R R R O R R O R R R R R R R O R R S R W W S S S NG
¥ b b b Al oD 2 WD a8 AR A X X D N0 0 D D D n0 N0 0 nD O N0 K A A Y AN N DD D b b D D D D
B ST O O 6T BT 8B T A O ST ST 0T O T @7 6T 9 BT Y AT e G 4T ST TS B 0T ST SV @Y 7Y
A A S A A A Sl Sl N g A A Sl Sl N S Sl S g Sl SNl S M SR SN S MR S A S M S g s

Abbildung 16: Wert der symmetrischen Anpassung im Zeitablauf?88

Tabelle 41: Aktienindizes und Gewichtung fiir die symmetrische Anpassung im Aktienrisikomodul?8°

288 E|OPA 2019b. Zur Verdeutlichung der Volatilitdt der symmetrischen Anpassung, die in Kapi-
tel 3.1.3 beschrieben wurde. Stand: 31.08.2019.
289 \/gl. Durchfiihrungsverordnung (EU) 2015/2016, Anhang.
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Aktiva S lI-Bilanz 2019 (3) Passiva
Anleihen 16.157.108 | Eigenmittel 509.580
Staatsanleihen 4.849.718 | vt. Rickstellung 19.794.470
Unternehmensanleihen 11.307.390 zUB 3.941.069
Aktien 1.823.471 BEL 15.853.401
Typ-1-Aktien 911.736
Typ-2-Aktien 911.736
Immobilien 1.823.471
Kasse 500.000
20.304.050 20.304.050
Tabelle 42: Solvabilitatstibersicht: (Nach-Schock Zinsrisiko ORSA)?%°
Aktiva S lI-Bilanz 2019 (4) Passiva
Anleihen 13.464.511 | Eigenmittel 657.040
Staatsanleihen 4.376.331| vt. Ruckstellung 16.954.414
Unternehmensanleihen 9.088.180 zUB 3.636.554
Aktien 1.823.471 BEL 13.317.860
Typ-1-Aktien 911.736
Typ-2-Aktien 911.736
Immobilien 1.823.471
Kasse 500.000
17.611.454 17.611.454
Tabelle 43: Solvabilitatstibersicht (Nach-Schock Spreadrisiko DVO)2°*
Aktiva S lI-Bilanz 2019 (5) Passiva
Anleihen 13.127.534 | Eigenmittel 926.031
Staatsanleihen 4.039.353 | vt. Ruckstellung 16.828.973
Unternehmensanleihen 9.088.180 ZzUB 3.511.113
Aktien 1.823.471 BEL 13.317.860
Typ-1-Aktien 911.736
Typ-2-Aktien 911.736
Immobilien 1.823.471
Kasse 500.000
17.274.476 17.274.476

Tabelle 44: Solvabilitatstibersicht: (Nach-Schock Spreadrisiko ORSA)?%?

290 Wie fur alle nachfolgenden Solvabilitatsiibersichten im Anhang betragt die Duration fur so-
wohl Staats- als auch Unternehmensanleihen 11 Jahre. Der BEL hat eine Duration von 15 Jah-
ren.

291 Ohne Beriicksichtigung eines Stresses fiir Staatsanleihen und ohne Neuberechnung des VA.
292 Mit Berlicksichtigung eines Stresses fiir Staatsanleihen und mit Neuberechnung des VA.
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SCR - Saule 1

Markt Zinsrisiko 423.618
Aktienrisiko 535.442
Immobilienrisiko 455,868

Spreadrisiko 1.123.258

Diversifikation -390.676

Marktrisiko gesamt 2.147.509

Markt Zins Zins Up 0
Zins Down 423.618

Markt Aktien Typ 1 253.379
Typ 2 318.503

vt. Leben Langlebigkeitsrisiko 160.450
Sterblichkeitsrisiko 0

Diversifikation 0

vt. Leben gesamt 160.450

Basisrisiko | Diversifikation Basisrisiko -114.828
BSCR 2.193.131
Risikominderung durch ZUB -1.350.940

SCR Netto-Gesamt-SCR 796.569

Tabelle 45: Ubersicht zur Zusammensetzung des Gesamt-SCR2%3

GSB - Séaule 2

Markt Zinsanderung 966.203
Aktienrisiko 604.815
Immobilienrisiko 273.521

Spreadrisiko 979.708

Diversifikation -471.766

Marktrisiko gesamt 2.352.481

Markt Zins Zins Up 0
Zins Down 966.203

Markt Aktien Typ 1 277.241
Typ 2 368.415

vt. Leben Langlebigkeitsrisiko 201.223
Sterblichkeitsrisiko 0

Diversifikation 0

vt. Leben gesamt 201.223

Basisrisiko | Diversifikation Basisrisiko -143.031
Basis-GSB 2.410.673
Risikominderung durch ZUB -1.450.486

GSB Netto-GSB 901.995

Tabelle 46: Ubersicht zur Zusammensetzung des GSB?%

293 Darstellung auf Brutto-Basis, d. h. vor Risikominderung durch ZUB. Erst nach der Aggrega-
tion zum BSCR erfolgt die Adjustierung durch die Risikominderung durch ZUB, sodass sich das
.Netto-Gesamt-SCR* ergibt.

294 Darstellung auf Brutto-Basis, d. h. vor Risikominderung durch ZUB. Erst nach der Aggrega-
tion zum Basis-GSB erfolgt die Adjustierung durch die Risikominderung durch ZUB, sodass sich
der ,Netto-GSB* ergibt.
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Abbildung 17: Aufteilung des direkten Immobilienbestands deutscher Versicherungskonzerne nach Lan-
dern?s

295 Junghans 2014, S. 44. Ergebnis einer Umfrage aus dem Jahr 2011, an der sich 26 deutsche
Versicherungskonzerne beteiligten. Bezugsgréfle ist das gesamte Investitionsvolumen in Immo-
bilien.
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