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1 Einleitung 
 

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

neue Aufsichtsregime Solvency II. Bereits im Jahr 1999 wurde das Projekt zur Reform 

der Versicherungsaufsicht in den Mitgliedsstaaten der Europäischen Union eingeleitet.1 

Das oberste Ziel von Solvency II besteht darin, den Schutz der Versicherungsnehmer 

und Begünstigten von Versicherungsleistungen sicherzustellen2 und gleichzeitig mithilfe 

eines prinzipienbasierten Ansatzes3 mehr Transparenz zu schaffen. In diesem Zusam-

menhang ist die angemessene Bewertung von Risiken von großer Bedeutung. Der be-

troffene europäische Versicherungsmarkt verfügte im Jahr 2017 über ein jährliches Prä-

mienvolumen von ca. 1,2 Billionen Euro und verzeichnete einen Kapitalanlagebestand 

in Höhe von 10 Billionen Euro.4 Auch die deutschen Versicherunternehmen (VU) sind an 

die europäischen Vorgaben zur Bewertung der eingegangenen Risiken gebunden und 

müssen diese mit entsprechenden Eigenmitteln unterlegen. Speziell in der Lebensversi-

cherung stellt die Langfristigkeit des Geschäftsmodells ein zentrales Charakteristikum 

dar, dem entsprechend Rechnung zu tragen ist. Im Vergleich zum europäischen Ge-

samt-Versicherungsmarkt nimmt die deutsche Lebensversicherung mit einem Prämien-

volumen von 88,7 Milliarden Euro und einem Kapitalanlagebestand i. H. v. 933 Milliarden 

Euro einen nicht unerheblichen Anteil mit entsprechend hohen Risiken ein.5  

Im Rahmen von Solvency II führen risikoreichere Kapitalanlagen und volatilere versiche-

rungstechnische Ergebnisse zu höheren Kapitalkosten, sodass eine risikoadäquate und 

auf die Risikotragfähigkeit abgestimmte Risiko- und Kapitalanlagesteuerung aufsichts-

rechtlich untermauert wird.6 Zur Bestimmung des Risikokapitals können die VU entweder 

die vorgegebene Standardformel oder ein von der Aufsichtsbehörde zertifiziertes inter-

nes (Partial-)Modell verwenden. Zur Überprüfung des unternehmensindividuellen Risi-

koprofils sind die VU darüber hinaus verpflichtet, einen jährlichen ORSA-Prozess7 zu 

durchlaufen, in dem alle materiellen Risiken identifiziert und bewertet werden müssen. 

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. Europäische Kommission 1999, S. 1. 
2 Vgl. Art. 27 Solvency II-Rahmenrichtlinie 2009/138/EG und § 294 Abs. 1 VAG. 
3 Vgl. Gründl/Kraft 2019, S. 13. 
4 Vgl. Insurance Europe 2018, S. 9 u. 33. Zur Bedeutung des europäischen Versicherungs-
markts im weltweiten Vergleich sei darauf hingewiesen, dass dieser über 30% der weltweit ge-
buchten Nettobeiträge verfügt (Nordamerika: 31%, Asien: 32%, Übrige: 7%). Siehe hierzu 
Swiss Re Institute 2019, S. 9. 
5 Vgl. GDV 2019, S. 21 und 31. Die Werte beziehen sich auf die deutsche Lebensversicherung 
(ohne Pensionskassen und -fonds) im Geschäftsjahr 2018. Bei den Prämieneinnahmen handelt 
es sich um gebuchte Bruttobeiträge ohne die Berücksichtigung von Beiträgen aus der Rückstel-
lung für Beitragsrückerstattung.  
6 In Anlehnung an Renz/Best 2005, S. 329. 
7 Steht für eine eigene Risiko- und Solvabilitätsbeurteilung (own risk and solvency assessment). 
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1.1 Aufbau und Zielsetzung der Arbeit  
 

In der vorliegenden Arbeit werden zunächst allgemeine Vorbemerkungen zum Konzept 

und Aufbau von Solvency II 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 Solvabilitätsübersicht notwendige HGB-Projektion ein-

gegangen und detailliert erläutert. Der untersuchte Rentenbestand soll sich (zum Teil) 

an bestimmten durchschnittlichen Kenngrößen der Lebensversicherungsbranche orien-

tieren. Es wird angenommen, dass er in den Säule-1-Berechnungen die Standardformel 

verwendet. Dementsprechend werden zunächst ausgewählte wesentliche Risikomodule 

der Standardformel im Hinblick auf deren quantitative Berechnung detailliert vorgestellt. 

Zur vorausschauenden Beurteilung des Gesamtsolvabilitätsbedarfs (GSB) im Rahmen 

des own risk and solvency assessment (ORSA; Säule 2) erfolgt zur Angemessenheits-

prüfung der Standardformel im Rahmen der GSB-Berechnung die Vorstellung aktuariel-

ler Ansätze zur unternehmenseigenen Ermittlung des Risikokapitalbedarfs, der zum in-

dividuellen Risikoprofil des VU passt. Das modellierte Lebensversicherungsunterneh-

men (LVU) verwendet hierbei die zulässige Vorgehensweise, als Basis zur Beurteilung 

des GSB die Standardformel heranzuziehen.8 Im Rahmen der Säule 2-Berechnungen 

wird der Schwerpunkt sowohl auf die Quantifizierung der Risiken als auch auf die Erläu-

terung der ökonomischen Auswirkungen gelegt, die sich durch die neuen Bewertungs-

methoden ergeben. Zusätzlich wird ein Vergleich der Säule 1- und Säule 2-Berechnun-

gen durchgeführt und etwaige aufsichtsrechtliche Konsequenzen aufgezeigt, sofern sig-

nifikante Abweichungen vom Risikoprofil festgestellt werden. Darüber hinaus wird ver-

einzelt auf Sensitivitätsrechnungen hingewiesen, um zu prüfen, wie stabil eine Größe 

(z. B. der Risikokapitalbedarf) in Bezug auf ausgewählte Annahmen bzw. Einflussgrößen 

ist.9 Die vorliegende Arbeit soll daher vor allem quantitative Aspekte behandeln, die um 

qualitative Aspekte und ökonomische Überlegungen ergänzt werden. 

 

1.2 Vorstellung und Einordnung des ORSA-Prozesses in das 3-Säulen-Modell 
von Solvency II 
 

Das neue Aufsichtsregime Solvency II erfordert eine umfangreiche Bewertung der ein-

gegangenen Risiken eines Versicherungsunternehmens (VU). Die überwiegende Mehr-

heit der Unternehmen nutzt die Standardformel, die einen einheitlichen Berechnungsan-

satz bezüglich verschiedener Risikomodule10 darstellt. Während die Standardformel mit-

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

 
8 Vgl. BaFin 2015c, S. 11, Rn. 83. 
9 Vgl. 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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großer Nachteil darin, dass unternehmensindividuelle Risiken gegebenenfalls nur unzu-

reichend abgebildet werden. Um das jeweilige Risikoprofil spezifischer zu bewerten, sind 

grundsätzlich alle Erst- und Rückversicherungsunternehmen i. S. v. § 7 Nr. 33, 34 VAG 

dazu verpflichtet, einen jährlichen unternehmenseigenen Prozess zu durchlaufen11, in 

dem u. a. die Ergebnisse der Standardformel kritisch zu hinterfragen sind und eine ei-

gene Risiko- und Solvabilitätsbeurteilung (own risk and solvency assessment, ORSA) 

durchzuführen ist.12 In diesem Zusammenhang nimmt die Prüfung der sog. „Angemes-

senheit der Standardformel“ einen bedeutenden Anteil innerhalb des ORSA-Prozesses 

ein. Gemäß § 27 Abs. 3 S. 1 VAG sind grundsätzlich „alle Risiken“ und somit auch Risi-

ken, die nicht von der Standardformel bzw. dem internen (Partial-)Modell erfasst werden, 

zu berücksichtigen und angemessen zu bewerten. Ein Instrument zur Erfüllung dieser 

Anforderung ist u. a. die Risikoinventur.  

Der ORSA stellt letztlich das entscheidende Verbindungsstück zwischen Risikomanage-

ment und quantitativen Anforderungen dar13 und gilt als Kernelement der zweiten 

Säule.14 Dies soll in der nachfolgenden Abbildung dadurch deutlich werden, dass im 

3-Säulen-Ansatz von Solvency II die Verbindungen des ORSA zwischen den einzelnen 

Säulen dargestellt werden: 

 

Abbildung 1: Einordnung des ORSA als Kernelement von Solvency II15 

1.3 Vorbemerkungen zur Ermittlung des Risikokapitalbedarfs 
 

Das Risikokapital gilt als die aus Unternehmenssicht zentrale Kapitalgröße für die Beur-

teilung der Risikotragfähigkeit des Unternehmens, wobei die Risikotragfähigkeit 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. Darüber hinaus können wesentliche Änderungen des Risikoprofils des VU 
Auslöser für einen unverzüglichen 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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Fähigkeit verstanden wird, „Verluste aus Risiken zu absorbieren, ohne dass daraus eine 

unmittelbare Gefahr für die Existenz des Unternehmens entsteht.“16 Sämtliche Investiti-

onsmöglichkeiten bzw. eingegangenen Verpflichtungen müssen hinsichtlich ihres Risi-

kokapitalbedarfs untersucht werden und anhand ihrer Risiko-/Rendite-erwartung abge-

wogen werden.17 Durch das Aufsichtsregime Solvency II 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. Solvabilitätsquote:18 

𝐵𝑒𝑑𝑒𝑐𝑘𝑢𝑛𝑔𝑠𝑞𝑢𝑜𝑡𝑒 (𝑆𝐶𝑅 𝑜𝑑𝑒𝑟 𝐺𝑆𝐵) =
𝐸𝑖𝑔𝑒𝑛𝑚𝑖𝑡𝑡𝑒𝑙 𝑛𝑎𝑐ℎ 𝑆 𝐼𝐼

𝑅𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 (𝑆𝐶𝑅 𝑜𝑑𝑒𝑟 𝐺𝑆𝐵)
 

Nachfolgend wird jedoch zunächst das SCR (Säule 1) und der GSB (Säule 2) betrachtet. 

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

 

1.3.1 Solvenzkapitalanforderung (SCR) gemäß Standardformel 
 

Im Rahmen von Solvency II wird letztlich der Kapitalbedarf des Unternehmens bestimmt, 

der zur Absicherung des sog. „200-Jahres-Ereignis“ notwendig ist, d. h. eine Insolvenz 

innerhalb der nächsten 12 Monate soll durchschnittlich höchstens alle 200 Jahre auftre-

ten.19 Unter Annahme einer Normalverteilung wird hierfür das 99,5 % Quantil bestimmt20, 

wobei dieses Konfidenzniveau oftmals bereits in den Stressparametern enthalten ist. 

Das SCR der einzelnen Risikomodule bzw. Risikountermodule ergibt sich dadurch, dass 

für jedes Modul die Eigenmittelveränderung der „Nach-Schock-Bilanz“ im Vergleich zur 

„Vor-Schock-Bilanz“ gemessen wird. Ein SCR wird nur dann angesetzt, wenn sich ein 

tatsächlicher Eigenmittelverlust (EM-Verlust) ergibt, ansonsten beträgt der Kapitalbedarf 

für das jeweilige Risikomodul 0. Es gilt: 

𝑆𝐶𝑅𝐸𝑖𝑛𝑧𝑒𝑙𝑚𝑜𝑑𝑢𝑙 = 𝑀𝐴𝑋 ( 𝐸𝑀𝑣𝑜𝑟 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐𝑘 − 𝐸𝑀𝑛𝑎𝑐ℎ 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐𝑘  ;  0 ) 

Die gesamte Solvenzkapitalanforderung (Gesamt-SCR) ergibt sich dadurch, dass für 

eine Vielzahl von Risikomodulen bzw. Risikountermodulen eine jeweils neue Solvabili-

tätsübersicht aufgestellt wird, die sich durch Heranziehen der Stressparameter ergibt. 

Die einzelnen SCR sind im Anschluss daran unter Berücksichtigung von Diversifikati-

onseffekten (da nicht alle Risiken gleichzeitig eintreten) und weiteren Anpassungen 

(z. B. Verlustausgleichseffekte durch latente Steuern oder zukünftige Überschüsse) so-

wie unter Berücksichtigung des operationellen Risikos zu aggregieren. 

 
16 BaFin 2009, S. 23. 
17 Vgl. Rockel et al. 2012, S. 13. 
18 Abgeleitet aus Art. 180 Abs. 4 DVO. Auch bekannt als „Bedeckungsquote“. Eine Risikotragfä-
higkeit ist gegeben, sofern der Quotient ≥ 100% beträgt. Vgl. Rohlfs 2018, S. 60. 
19 Siehe hierzu auch Rohlfs/Savic/Will 2019, S. 488. 
20 Vgl. Erwägungsgrund 64 Solvency II-Rahmenrichtlinie.  
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Abbildung 2: Modulare allgemeine Struktur der Standardformel21 

 

1.3.2 Gesamtsolvabilitätsbedarf (GSB) im Rahmen des ORSA 
 

Der GSB (engl. overall solvency need, OSN) repräsentiert den Risikokapitalbedarf, 

nachdem ein VU seinen Risikoappetit und das Risikoprofil bzw. Risikoexposure mit der 

individuellen Risikostrategie verglichen und in Einklang gebracht hat.22 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 könnte, heranzu-

ziehen. Darüber hinaus sind mögliche zukünftige Änderungen des Risikoprofils zu be-

rücksichtigen. Der GSB hat alle materiellen (d. h. wesentlichen) Risiken zu erfassen, für 

die das VU Wesentlichkeitsgrenzen zu definieren hat.23 Das VU darf sich bei der Ermitt-

lung des GSB an der Standardformel orientieren24, es gibt jedoch keine Vorgabe, dass 

das Konfidenz- bzw. Sicherheitsniveau, dem der Standardformel entsprechen muss.25 

 

1.4 Wichtige Begriffserklärungen 
 

Rückstellung für Beitragsrückerstattung (RfB) 

Das gesetzlich verankerte Vorsichtsprinzip nach § 138 Abs. 1 VAG „zwingt die Lebens-

versicherer, die Prämienkalkulation mit defensiven Rechnungsgrundlagen […] durchzu-

führen.“26 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 §§ 97 - 108 VAG 
und Art. 87 - 207 DVO. 
22 Vgl. 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 Vgl. BaFin 2015c, S. 11, Rn. 83. 
25 Die BaFin beschreibt in einer Analyse der ORSA-Berichte, dass viele VU keine Angaben dar-
über machen, welches Konfidenz- bzw. Sicherheitsniveau sie bei der Beurteilung des GSB zu-
grunde gelegt haben. Vgl. BaFin 2017d. 
26 Führer/Grimmer 2010, S. 137 f. 
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Geschäftsjahres i. d. R. zu einem Rohüberschuss. Da dieser durch die vorsichtige Kal-

kulation entstanden ist, d. h. die Kunden haben eine höhere Prämie als nötig gezahlt, 

sind sie an diesem Überschuss gemäß § 153 VVG angemessen und verursachungsge-

recht zu beteiligen. Die erzielten Überschüsse sollen einerseits zeitnah weitergegeben 

werden, andererseits soll deren Höhe auch eine gewisse Stabilität aufweisen.27 Ermög-

licht wird dies durch die RfB gemäß § 140 VAG. Neben der Deckungsrückstellung 

(DRST) bildet sie i. d. R. den größten Passivposten in der Handelsbilanz eines LVU. 

Sofern die Beträge zur Überschussbeteiligung den Versicherungsnehmern (VN) nicht 

sofort zugeteilt werden, sind sie in der RfB einzustellen.28  

 

Mindestzuführung 

Für die RfB gibt es eine gesetzlich verankerte Mindestzuführung. In der Mindestzufüh-

rungsverordnung (MindZV) werden hierfür die einzelnen Ergebnisquellen des Lebens-

versicherers betrachtet und dabei prozentuale Anteile festgelegt, die den VN zustehen. 

Die sich ergebende Mindestzuführung wird der RfB zugeführt und dem Vertrag des Kun-

den (ggfs. zeitverzögert) verbindlich zugewiesen. Aus §§ 6-8 MindZV lässt sich folgende 

Formel für den Betrag der Mindestzuführung ableiten: 
 

MindZuführung = 90% ∙ 𝑎𝐾𝐸 − 𝑟𝑒𝑐ℎ𝑛𝑚. 𝑍𝑖𝑛𝑠𝑒𝑛 + 90% ∙ 𝑅𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝐸 + 50% ∙ ü𝑏𝑟𝐸 − 𝐷𝐺 

Wie ersichtlich ist, werden 90% der anrechenbaren Kapitalerträge (𝑎𝐾𝐸) um den Auf-

wand für die rechnungsmäßigen Zinsen (Verzinsung der DRST) verringert. Anschlie-

ßend erfolgt die Addition von 90% des Risikoergebnisses (𝑅𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝐸) sowie von 50% des 

übrigen Ergebnisses (übrE). Gemäß § 4 Abs. 2 MindZV wird eine etwaige Direktgut-

schrift abgezogen. 

 

Zukünftige Überschussbeteiligung (ZÜB) 

Bei der zukünftigen Überschussbeteiligung (ZÜB) handelt es sich um einen wichtigen 

Bestandteil der vt. Rückstellungen im Rahmen von Solvency II. Die ZÜB ergibt sich durch 

zukünftige Überschüsse des VU, an denen die VN gemäß vertraglichen, gesetzlichen 

und aufsichtsrechtlichen Regelungen zu beteiligen sind.29 30 Zur Ermittlung der ZÜB ist 

die Fortschreibung (Projektion) der Handelsbilanz erforderlich, um bestimmen zu kön-

nen, zu welchen Zeitpunkten und in welcher Höhe Überschüsse entstehen und entspre-

chend in der RfB der Handelsbilanz einzustellen sind. In der vorliegenden Arbeit wird die 

ZÜB vereinfachend bestimmt, indem der Zeitwert der in die RfB eingestellten Über-

schüsse unter finanzmathematischen Vorgaben ermittelt wird.  

 
27 Die (freie) RfB dient dem Ausgleich schwankender Jahresergebnisse zur Sicherstellung einer 
langfristig konstanten Überschussbeteiligung. Vgl. Schradin 2005, S. 1289. 
28 Vgl. § 139 Abs. 1 VAG. 
29 Wie insbesondere die Berücksichtigung der Mindestzuführungsverordnung. 
30 Siehe hierzu auch Rohlfs/Savic/Will 2019, S. 484. 
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2 Modellierung eines Rentenbestands und Aufstellung der Solvabilitätsübersicht 

Versicherungsunternehmen müssen gemäß § 74 Abs. 1 VAG eine Solvabilitätsübersicht 

(Solvenzbilanz) erstellen, die alle Vermögenswerte sowie Verbindlichkeiten beinhaltet. 

Bevor eine Solvabilitätsübersicht jedoch aufgestellt werden kann, ist zunächst eine Pro-

jektion der zukünftigen Zahlungsströme (sog. „Cashflows“) wie z. B. Prämien, Kapitalan-

lageerträge, Rentenzahlungen und Überschüsse notwendig, die nach den Vorgaben des 

Handelsrechts entstehen. Im Rahmen der ökonomischen Solvency II-Bewertung zum 

Fair Value (Marktwert) sind diese Cashflows marktkonsistent zu bewerten.31 Daher müs-

sen bis zum Ablauf des letzten Versicherungsvertrags die aus heutiger Sicht zukünftigen 

Handelsbilanzen erstellt werden. Damit verbunden kann für jedes nachfolgende Ge-

schäftsjahr sowohl ein Jahresabschluss als auch eine Aufstellung der Gewinn- und Ver-

lustrechnung (GuV) nach HGB durchgeführt werden. Da im späteren Verlauf der Arbeit 

die Marktrisiken und versicherungstechnischen Risiken zum heutigen Zeitpunkt (t = 0) 

bestimmt werden, d. h. es werden sowohl für das Risikokapital gem. Standardformel 

(SCR) als auch für das Risikokapital im Rahmen des ORSA (GSB) instantane Schock-

Szenarien berechnet, wird äquivalent dazu eine Solvabilitätsübersicht zum Zeitpunkt 

t = 0 aufgestellt.32 

 

2.1 Notwendigkeit der HGB-Projektion 
 

Die allgemeinen, handelsrechtlichen Regelungen können in §§ 242-246 sowie in § 264 

ff. HGB gefunden werden. Darüber hinaus existieren in den §§ 341a ff. HGB spezielle 

Vorschriften, sog. „lex specialis“, für Versicherungsunternehmen (VU). Diese behandeln 

u. a. die sich aus dem Lebensversicherungsgeschäft ergebenden, bilanziellen Beson-

derheiten. 

Allgemein betrachtet ist der Jahresabschluss neben dem Lagebericht ein Element der 

Rechnungslegung und Teil des Geschäftsberichts.33 Die GuV, die als „eine die Bilanz 

ergänzende Detailrechnung zu verstehen ist, mittels derer sich die (Rein-)Vermögens-

änderung der Bilanz nachvollziehen lässt“34, ist ebenfalls von hoher Bedeutung, um die 

entstehenden Überschüsse einerseits dem VN und andererseits dem VU perioden- und 

verursachungsgerecht zuzuschreiben. Aus dem für ein VU verpflichtenden Anhang kön-

nen ergänzende Informationen entnommen werden, wie z. B. die Marktwerte bzw. Zeit-

werte der Kapitalanlagen. Für 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 Gründl/Kraft 2019, S. 41. Siehe auch Art. 9 f. DVO. 
32 Im 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. 
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sowie die Rückstellung für Beitragsrückerstattung (RfB) auf der Passivseite sehr bedeu-

tend. 

Die Notwendigkeit zur HGB-Projektion, bevor eine Solvabilitätsübersicht aufgestellt wer-

den kann, hat verschiedene Gründe. Der rechtliche Grund, aus dem sich abgeleitet wei-

tere Faktoren ergeben, besteht darin, dass das Regelwerk nach Solvency II - und damit 

verbunden die Aufstellung der Solvabilitätsübersicht - zusätzliche Anforderungen an die 

Versicherungsunternehmen stellt und somit keineswegs die handelsrechtlichen Rege-

lungen ersetzt. Diese gelten unverändert und sind weiterhin zu erfüllen. Insbesondere 

das Handelsgesetzbuch (HGB), die Rechnungslegungsvorschriften für Versicherungs-

unternehmen (RechVersV), die Deckungsrückstellungsverordnung (DeckRV) und Min-

destzuführungsverordnung (MindZV) stellen weiterhin die wichtigste Grundlage zur Er-

füllung der in Deutschland geltenden bilanziellen Gesetzesanforderungen an die (Le-

bens-)Versicherungsunternehmen dar.35 

Die Marktwertbewertung (Fair Value-Bewertung) nach Solvency II 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 

(zukünftigen) 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 Versicherungsgeschäft zukünftige Über-

schüsse entstehen, die entsprechend den handelsrechtlichen Bestimmungen mit dem 

VN zu teilen sind. Zur exakten zeitlichen und wertmäßigen Bestimmung der Entstehung 

der Überschüsse sowie deren Aufteilung zwischen VU und VN, wird daher die HGB-

Bilanz fortgeschrieben, um die anfallenden Überschüsse entsprechend bewerten zu 

können.36  

 

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 für n Jahre handeln.37 Eine Zeitrente erhält der Versicherte 

solange er lebt, längstens jedoch für die vereinbarten Rentenlaufzeit. Da keine 

 
35 Hierbei handelt es sich um keine abschließende Aufzählung. Darüber hinaus sind weitere Ge-
setze bzw. Verordnung von Relevanz, die jedoch in dieser Arbeit nicht weiter behandelt werden. 
Aufgrund des Maßgeblichkeitsprinzips ist die Handelsbilanz außerdem Grundlage zur Ermitt-
lung der Steuerbilanz und damit verbunden etwaigen latenten Steueransprüchen oder Steuer-
schulden. 
36 Während die Überschüsse, die dem VN zuzurechnen sind, in der Rückstellung für Beitrags-
rückerstattung (RfB) einzustellen sind, verbleibt der restliche Betrag der Überschüsse im Unter-
nehmen und wird als Eigenkapital verbucht. 
37 Auch bekannt als „n-jährige sofortbeginnende Leibrente“. 
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Rentengarantiezeit vereinbart sein soll, erlischt die Rentenzahlung mit dem Tod des Ver-

sicherten.38 Aufgrund der Zahlung des (Einmal-)Beitrags und den Rückzahlungen in 

Form der Rente, die das überlassene Kapital über einen gewissen Zeitraum verzehren, 

wird vom sog. Entspargeschäft gesprochen.39 

Das Alter, die Rentenhöhe sowie der Rechnungszins sind nötig, um eine Deckungsrück-

stellung (DRST) gem. § 341f HGB für den einzelnen Vertrag zu bestimmen. Um einen 

besseren Überblick für das Wesentliche zu gewährleisten, werden die Kosten40 nicht 

berücksichtigt. Der Lebensversicherungsbestand hat folgende Merkmale: 

 

Tabelle 1: Tarifmerkmale des Rentenversicherungsbestands41 

Den folgenden HGB-Kalkulationen liegt die geschlechtsspezifische Sterbetafel 2004 RM 

der DAV zu Grunde, obwohl seit 21.12.2012 lediglich geschlechtsneutrale Unisex-Ster-

betafeln zulässig sind.42 Auf die Berücksichtigung einer Altersverschiebung wurde aus 

Vereinfachungsgründen ebenfalls verzichtet. Ferner beträgt der Rechnungszins gem. 

§ 2 Abs. 1 DeckRV 0,9%.43 

Das zugrunde liegenden Microsoft Excel-Tool ermöglicht darüber hinaus, verschiedene 

Analysen durchführen zu können. Bspw. ist es möglich, die Duration der vt. Rückstellung 

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.44 

Nach dem versicherungsmathematischen Äquivalenzprinzip gilt, dass die erwarteten 

Prämien (des Kunden) den erwarteten Leistungen (des Versicherers) entsprechen müs-

sen. Hieraus folgt somit: Prämienbarwert = Leistungsbarwert.45 Als eine Folge des 

 
38 Vgl. Nguyen/Romeike 2013, S. 225 f. 
39 Vgl. Farny 2011, S. 53. 
40 In Form von Abschluss-/ Inkasso-/ und Verwaltungskosten. 
41 Alle Parameter bis auf die Vertragslaufzeit sind im Berechnungstool veränderbar. 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 gewünschte Duration aufweist. 
42 Vgl. Ortmann 2016, S. 123. 
43 Der Rechnungszins stellt die Grundlage für die Berechnung der Prämien und der DRST dar. 
Der von einem LVU zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses verwendete (Höchst-)Rechnungs-
zins gilt über die gesamte Vertragslaufzeit. Vgl. § 2 Abs. 2 DeckRV. Auf die Prüfung zu einer 
möglichen Nachreservierung in Form der Zinszusatzreserve wird in dieser Arbeit verzichtet.  
44 Siehe hierzu Kapitel 2.4. 
45 Vgl. Führer/Grimmer 2010, S. 58. Entgegen des versicherungsmathematischen Äquivalenz-
prinzips kann für die Berechnungen des Microsoft Excel-Tools auch angenommen werden, 

Alter x 50

Rentenhöhe R 1000

Vertragsanzahl 500

Rechnungszins iRZ
0,9%

Sicherheitszuschlag Prämien 0,4%

Vertragslaufzeit n 38

Tarifmerkmale
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Äquivalenzprinzips dürften somit keine positiven oder negativen Ergebniswirkungen auf-

treten (d. h. es entstehen keine erfolgswirksamen Erträge und Aufwendungen).46 

Für die Rentenversicherung während der Auszahlphase entspricht der Prämienbarwert 

dem zu jedem Zeitpunkt 𝑚 notwendigen Einmalbeitrag. 

Gleichzeitig entspricht dieser Prämienbarwert dem Barwert der noch erwarteten, künfti-

gen Rentenzahlungen.47 Dies entspricht wiederum der Deckungsrückstellung 𝑉𝑥𝑚  

Der Barwertfaktor einer Zeitrente mit der Rente 𝑅 für eine 𝑥-jährige Person lautet dabei 

mithilfe der Kommutationswerte:  ä𝑥:𝑛| =
𝑁𝑥−𝑁𝑥+𝑛

𝐷𝑥
 .48 Dieser Barwert, und damit auch die 

entsprechende Deckungsrückstellung, lässt sich im Zeitablauf mithilfe des Index 𝑚 dar-

stellen, der für die seit dem Beginn verstrichene Zeit steht. 

Es gilt:49 𝑉𝑥𝑚 = 𝑅 ∙ ä𝑥+𝑚∶𝑛−𝑚| = 𝑅 ∙  
𝑁𝑥+𝑚−𝑁𝑥+𝑛

𝐷𝑥+𝑚
         wobei 𝑚 < 𝑛 

Hierbei entspricht 𝐷𝑥+𝑚 den „diskontierten Lebenden“ des Alters 𝑥 + 𝑚 und 𝑁𝑥+𝑚 be-

zeichnet die „Summe der diskontierten Lebenden“ von Alter 𝑥 + 𝑚 ausgehend bis hin 

zum Schlussalter 𝜔, das bei 121 Jahren liegt. Aufgrund der befristeten Laufzeit der Rente 

wird entsprechend 𝑁𝑥+𝑛, d. h. die Summe der diskontierten Lebenden von Alter 𝑥 + 𝑛 

(Alter zum Ablauf der Zeitrente) bis hin zum Schlussalter 𝜔 abgezogen, um sich lediglich 

auf die verbleibende Vertragslaufzeit zu beziehen. 

Um sowohl eine praktikablere Berechnungsweise mit Vektoren als auch die lebens- und 

finanzmathematischen Ansätze50 besser erkennen und anpassen zu können, wird die 

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

lediglich auf die Überlebenswahrscheinlichkeiten 𝑝𝑥+𝑚𝑘 = 1 − 𝑞𝑥+𝑚𝑘  und den dazuge-

hörigen Diskontierungsfaktor 𝑣 =
1

1+𝑖𝑅𝑍 zurückgegriffen werden muss.51 Die Variable 𝑖𝑅𝑍 

entspricht dem obigen Rechnungszins von 0,9 %.  

Für die Berechnungen wurde eine Duration von 15 Jahren ausgewählt.52 Entsprechend 

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

 
dass der Einmalbeitrag vom erwarteten Leistungsbarwert der Renten abweicht (ähnlich eines 
„Prämiensicherheitszuschlags“). 
46 Vgl. König/Schradin 1996, S. 522 ff. Im Zeitablauf kann es jedoch durch unerwartete und 
nicht beeinflussbare Entwicklungen im Hinblick auf Kapitalmärkte, 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. Führer/Grimmer 2010, S. 104. Ohne Aufschub und mit vorschüssiger Rentenzahlung. 
48 Vgl. Führer/Grimmer 2010, S. 69. 
49 Abgeleitet von Führer/Grimmer 2010, S. 104. 
50 Hiermit ist einerseits die passende Diskontierung und andererseits die entsprechende Ge-
wichtung des jeweiligen Zahlungsstroms gemeint. 
51 Dabei entspricht 𝑞𝑥+𝑚𝑘  der k-jährigen Sterbewahrscheinlichkeit eines 𝑥 + 𝑚-Jährigen. Diese 
Größe sowie die entsprechende Überlebenswahrscheinlichkeit lassen sich aus der Sterbetafel 
herauslesen bzw. ableiten. 
52 Da im späteren Verlauf Analysen zur marktwertbewerteten Solvabilitätsübersicht durchgeführt 
werden sollen, entspricht die ausgewählte Duration nicht der Duration der DRST, sondern der 
Duration des sog. best estimate liability (BEL), der ein Bestandteil der vt. Rückstellung nach 
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Duration aufweist. Für einen 50-jährigen VN ist hierfür eine Zeitrente mit einer vereinbar-

ten Vertragslaufzeit von n = 38 Jahren notwendig. Aufgrund der vorschüssigen Zahl-

weise wird zum Zeitpunkt 𝑚 = 0 (d. h. im Alter 𝑥) die erste Rentenzahlung fällig. Die 

letzte Rentenzahlung wird zum Zeitpunkt 𝑛 − 1 (d. h. im Alter 𝑥 + 𝑛 − 1 gezahlt. Für den 

Barwertfaktor gilt daher:53 

ä𝑥:𝑛| =
𝑁𝑥 − 𝑁𝑥+𝑛

𝐷𝑥
= ∑ 𝑝𝑘 𝑥 ∙ 𝑣𝑘

𝑛−1

𝑘=0

 

Da die DRST 𝑉𝑥𝑚  nicht nur zum Alter 𝑥, sondern für die HGB-Projektion fortlaufend für 

das Alter 𝑥 + 𝑚 bestimmt werden muss (bis maximal zum Alter 𝑥 + 𝑛), gilt für die DRST 

zum Zeitpunkt 𝑚 bei einer vorschüssigen Rentenzahlweise:54 

𝑉𝑥𝑚 = 𝑅 ∙ ä𝑥+𝑚:𝑛−𝑚̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅| = 𝑅 ∙ ∑ 𝑝𝑘 𝑥+𝑚 ∙ 𝑣𝑘

𝑛−𝑚−1

𝑘=0

             𝑤𝑜𝑏𝑒𝑖 𝑚 < 𝑛 

Wie zu erkennen ist, muss unter Berücksichtigung des Diskontierungsfaktors 𝑣 lediglich 

die entsprechende Überlebenswahrscheinlichkeit aus der integrierten Sterbetafel einkal-

kuliert werden.  

Die Rentenhöhe sowie der Diskontierungsfaktor 𝑣 sind bekannt.55 

Für die HGB-Eröffnungsbilanz am 01.01.2019 (𝑚 = 0) ergibt sich die DRST  

𝑉500 = 𝑅 ∙ ä50+0:38−0̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ | = 𝑅 ∙ ∑ 𝑝𝑘 50+0 ∙ 𝑣𝑘

38−0−1

𝑘=0

 

 

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

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

𝑉500 = 15.027.659 𝐸𝑢𝑟𝑜 

 

2.2.2 Modellierung der Kapitalanlage 
 

Zur Bestimmung und Modellierung der Kapitalanlagen ist zunächst eine Aufteilung der 

verschiedenen Kapitalanlageformen festzulegen. Diese Aufteilung kann nach unter-

schiedlichen Kriterien durchgeführt 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) möglichst transpa-

rent ist. Ein Investmentfonds kann bspw. verschiedene Anlageklassen/Bestandteile auf-

weisen. Gem. Art. 84 DVO wird das jeweilige SCR auf Basis eines jeden Vermögens-

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

 
Solvency II 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 Führer/Grimmer 2010, S. 62. Bei Leibrenten 
läuft die Summation bis zum Schlussalter 𝜔 der Sterbetafel. 
55 Der Diskontierungsfaktor 𝑣 ist aufgrund des gegebenen Zinses 𝑖𝑅𝑍 bekannt. 
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welchem Umfang Aktien, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Sachanlagen, Deri-

vate und sonstige finanzielle Vermögenswerte im betrachteten Investmentfonds enthal-

ten sind. Die Asset Allocation deutscher Lebensversicherer stellte sich im Branchen-

durchschnitt zum 31.12.2018 bezüglich Marktwerte wie folgt dar:  

 

Abbildung 3: Asset Allocation von Lebensversicherern (in % nach Marktwerten) zum 31.12.201856 

 

Darüber hinaus waren die Lebensversicherer in den letzten Jahren bemüht, die Durati-

onslücke57 zwischen Aktiva und Passiva zu verringern.58 Dies wurde z. B. dadurch er-

reicht, dass die Duration59 der festverzinslichen Wertpapiere (wie z. B. Zerobonds oder 

Kuponanleihen), d. h. die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer, erhöht wurde. Wäh-

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. 60 

Abgeleitet vom vorgestellten Branchendurchschnitt werden für 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% Unternehmensanleihen61); Aktien: 10% (davon je zur 

Hälfte 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 vorschüssigen Rentenzahlungen) 

(3) Jährlicher 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 gewählt, da 
die Investmentfonds bereits gem. Durchschauprinzip in ihre Bestandteile aufgeteilt sind. 
59 Für weitere Erläuterungen sei auf Wagner 2017, S. 241 f. verwiesen. 
60 Vgl. 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 Anlagedauer62 

(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) Jährliche Hebung stiller Reserven und Lasten für 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 hierfür aus-

reicht. Dementsprechend stellen sowohl Aktien als auch Immobilien Eigenkapital dar, 

das aus früheren Geschäftsjahren erwirtschaftet wurde. 

Ferner wird die Aufteilung der Kapitalanlagen in Anlagevermögen oder Umlaufvermögen 

(§ 341b HGB) an dieser Stelle nicht explizit berücksichtigt, da die nachgelagerte Anwen-

dung der Bewertungsvorschrift bzgl. des strengen und gemilderten Niederstwertprinzips 

gem. § 253 Abs. 3 u. 4 HGB aus Vereinfachungsgründen keine Anwendung finden soll 

und somit keine außerordentlichen Abschreibungen auf die Kapitalanlagen stattfinden. 

Vielmehr werden die quantitativen Auswirkungen von Zinsänderungen auf die Kapital-

anlagen gezeigt, um vereinfachte projizierte Erfolgsrechnungen durchführen zu können. 

 

2.3 Herleitung der HGB-Projektion 

2.3.1 Kapitalanlage (Zerobond) 
 

Der zur Finanzierung der Versicherungsleistungen notwendige Einmalbeitrag63 ist gene-

rell wie oben beschrieben gemäß Managemententscheidung in Zerobonds (Staats- und 

Unternehmensanleihen) mit jeweils einer Laufzeit von n = 11 Jahren zum aktuellen Ka-

pitalmarktzins (11-jährige Spotrate64 der heutigen ZSK) anzulegen. 

Im Folgenden werden die einzelnen Aspekte erläutert, die für 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. §§ 54 ff. RechVersV dazu angehalten sind, für zum An-

schaffungswert oder zum Nennwert ausgewiesene Kapitalanlagen die jeweiligen Zeit-

werte im Anhang anzugeben. 

 
62 Auch Aktien und Immobilien werden jährlich veräußert und neuangelegt, sodass sich regel-
mäßige Erträge ergeben, die entsprechend der MindZV mit dem VN zu teilen sind. 
63 Entgegen des versicherungsmathematischen Äquivalenzprinzips kann für die Berechnungen 
des Microsoft Excel-Tools auch angenommen werden, dass der Einmalbeitrag vom erwarteten 
Leistungsbarwert der Renten abweicht (ähnlich eines „Prämiensicherheitszuschlags“). 
64 Entspricht gleichzeitig dem Forward-Zins 𝑓0,11.Siehe hierzu nachfolgend Zeitpunkt 1. 
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Die nachfolgende Abbildung gibt einen kurzen Überblick, welche Aspekte für die Projek-

tion zu berücksichtigen sind. 

 

Abbildung 4: Überblick zur Projektions-Mechanik der Kapitalanlage mit Berücksichtigung 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. Während zum 31.12.t0-
 der Rentenversicherungsvertrag initiiert wird und 

vom gezahlten Einmalbeitrag der erste Zerobond gekauft wird65, findet unmittelbar da-

nach die erste Rentenzahlung am 01.01.t0+
 statt. Die danach folgende Systematik ab 

Zeitpunkt t = 1 wiederholt sich bis zum Zeitpunkt der letzten Rentenzahlung in t = n – 1. 

Nach jedem abgelaufenen Geschäftsjahr ist zum 31.12. eine Neubewertung des Zero-

bonds vorzunehmen, d. h. die zu diesem Zeitpunkt aktuellen Markt- und Buchwerte sind 

zu ermitteln.66 Unmittelbar danach erfolgt die vollständige Veräußerung des Zerobonds. 

Hiervon abgeleitet können Erträge und Aufwendungen bzgl. des abgelaufenen Ge-

schäftsjahrs bestimmt werden.67 Durch die Befüllung der Kasse am 31.12. kann die am 

01.01. fällige Rentenzahlung durchgeführt werden.  

Direkt im Anschluss an die Rentenzahlung am 01.01. wird vom verbleibenden Geldbe-

trag zu den dann gültigen Marktkonditionen ein neuer Zerobond erworben.68 Der Nomi-

nalwert des neuerworbenen Zerobonds stellt die Grundlage für die nächste Neubewer-

tung dar.69  

Neben den nachfolgenden Erläuterungen findet sich im Anhang ein sog. „Pseudo-Code“, 

der auf vereinfachte Weise eine technische Darstellung geben und einzelne Program-

mierungsschritte voneinander abtrennen soll. Zudem findet sich in 

 
65 Abzüglich 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 unverändert. 
67 In Form von stillen Reserven und Lasten sowie der jährlichen Amortisation des Zerobonds. 
68 Für die gültigen 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 
für den Nominalwert, der sich unmittelbar aus dem Kauf des neuen Zerobonds ergibt. 
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Abbildung 13 (Anhang) eine graphische Veranschaulichung der anfallenden Cashflows 

und deren Erfassung in der GuV. 

 

Zeitpunkt 0- (31.12.t0-) 

Zu Beginn der sofortbeginnenden Rentenversicherung, bzw. eine logische Sekunde zu-

vor (d. h. in dem Moment, in dem das LVU den Einmalbeitrag erhält), investiert es diesen 

abzüglich der sofort zu zahlenden ersten Rente (aufgrund vorschüssiger Zahlweise) in 

einen 11-jährigen Zerobond (hier: Staatsanleihe). Der Kurswert (Marktwert MW) ent-

spricht daher 𝑀𝑊0
− = Einmalbeitrag – erste Rente. Aufgrund des Anschaffungskosten-

prinzips gem. § 253 Abs. 1 HGB i. V. m. § 255 Abs. 1 HGB beläuft sich auch der Buch-

wert auf den gleichen Betrag. Für den Nominalwert NW des Zerobonds zum Zeitpunkt 

0- gilt nach dem finanzmathematischen Ansatz unter Berücksichtigung der laufzeitab-

hängigen Spotrate 𝑖11 der ZSK:70 

𝑁𝑊0
− = 𝑀𝑊0

− ∙ (1 + 𝑖11)11 

 

Zeitpunkt 0+ (01.01.t0) 

Eine logische Sekunde später beginnt das Vertrags- und Geschäftsjahr. Da die erste 

Rente nun aus der Kasse gezahlt wird, der Zerobond unberührt fortbesteht, es sich um 

den „gleichen“ finanzmathematischen Zeitpunkt wie 0- handelt und externe Parameter 

(z. B. Zinsen der ZSK) unverändert bleiben, sind Markt,- Buch- und Nominalwert im Ver-

gleich zu Zeitpunkt 0- unverändert (𝑀𝑊0
+ = 𝑀𝑊0

−;  𝐵𝑊0
+ = 𝐵𝑊0

−;  𝑁𝑊0
+ = 𝑁𝑊0

−). Da der 

Marktwert bisher jedoch an die konstanten Größen „Einmalbeitrag“ und „Rentenhöhe“ 

gekoppelt ist und deshalb bislang keine Zinsreagibilität gegeben ist, wird der Marktwert 

zum Zeitpunkt 0+ wie folgt ausgedrückt: 

𝑀𝑊0
+ = 𝑁𝑊0

+ ∙ (1 + 𝑖11)−11 

An dieser Stelle ist der Bilanzausweis des Zerobonds in der Eröffnungsbilanz zum 

01.01.t0, bereits möglich. Mit den bisher ermittelten Größen kann der Zerobond sowohl 

in der Handelsbilanz71 als auch in der Solvabilitätsübersicht72 ausgewiesen werden. Bei 

isolierter Betrachtung des Zerobonds bedarf es somit keiner HGB-Projektion. Allerdings 

muss für die spätere ganzheitliche Aufstellung der Solvabilitätsübersicht klar sein, zu 

welchem Zeitpunkt und in welcher Höhe der Zerobond (bzw. jegliche Kapitalanlageform) 

Erträge und Aufwendungen generiert. Somit wird die Projektion von Kapitalanlagen nicht 

zum eigenen Ausweis in der Solvabilitätsübersicht notwendig, sondern um sämtliche 

 
70 Entspricht gleichzeitig dem Forward-Zins 𝑓0,11. Daher gilt auch 𝑁𝑊0

− = 𝑀𝑊0
− ∙ (1 + 𝑖11)11. Siehe 

hierzu nachfolgend Zeitpunkt 1. 
71 In Form des Buchwerts. 
72 In Form des Marktwerts. 
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zukünftige Erträge/Aufwendungen73 bewerten und erfassen sowie zwischen VN und VU 

gesetzeskonform aufteilen zu können. 

 

Zeitpunkt 1- (31.12.t0) 

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 zunächst 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 möglich ist, ohne den Einsatz eigener Mittel einen Gewinn zu erzielen) 

gilt für den arbitragefreien Forward-Zins:74 

𝑓𝑚,𝑛 = (
(1 + 𝑖𝑛)𝑛

(1 + 𝑖𝑚)𝑚)

1
𝑛−𝑚

− 1 

Zur Veranschaulichung soll zunächst die nachfolgende Abbildung betrachtet werden: 

 

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

Während Zahlungsströme zum Zeitpunkt t = 0 mit den Spotrates bewertet werden (wie 

z. B. der 11-jährige Zerobond, dessen Nominalwert NW in t = 11 zurückgezahlt wird), 

muss für die Ermittlung des Marktwerts zum Zeitpunkt t = 1 der entsprechende Forward-

Zins als Bewertungszins herangezogen werden. Unter Berücksichtigung der Kapitalan-

lagestrategie bedeutet dies, dass zu diesem Zeitpunkt eine Restlaufzeit von 10 Jahren 

vorliegt und daher der 10-jährige Forward-Zins gesucht ist, der von Zeitpunkt 

t = 1 (neuer aktueller Bewertungszeitpunkt) bis zum Zeitpunkt t = 11 (Fälligkeit des 

Zerobonds) gilt. 

 

 

 

 
73 In Form der zukünftigen Überschussbeteiligung (ZÜB) der VN und Eigenmittelgewinne bzw. -
verluste des VU. 
74 Vgl. Hull 2015, S. 123 ff. 



17 

 

 

Für den dargestellten Fall ergibt sich für den 10-jährigen Forward-Zins zum Zeitpunkt 

t = 1 mithilfe der zum Zeitpunkt t = 0 vorliegenden Spotrates 𝑖1 und 𝑖11 der ZSK: 

𝑓1,11 = (
(1 + 𝑖11)11

(1 + 𝑖1)1 )

1
11−1

− 1 = 0,94 % 

Der unveränderte Nominalwert des Zerobonds (𝑁𝑊1
− = 𝑁𝑊0

+) wird somit für die verblei-

bende Restlaufzeit von 10 Jahren mit dem 10-jährigen Forward-Zins 𝑓1,11 diskontiert. Im 

Rahmen der Neubewertung des Zerobonds ergibt sich für den Marktwert zum  

Zeitpunkt 1- (31.12.t0): 

𝑀𝑊1
− = 𝑁𝑊0

+ ∙ (1 + 𝑓1,11)
−10

 

Unter Zugrundelegung der Amortisation des Zerobonds nach der Effektivzinsmethode 

(§ 341c HGB) ergibt sich der neubewertete Buchwert, indem der unveränderte Nominal-

wert mit der nun 10-jährigen Restlaufzeit diskontiert wird. Als Bewertungszins wird je-

doch der bei Kauf in t = 0 gültige Zins herangezogen:75 

𝐵𝑊1
− = 𝑁𝑊0

+ ∙ (1 + 𝑖11)−10 

Aufgrund des Umstands, dass der Zerobond jährlich verkauft wird (und mit den freiwer-

denden Mitteln zum jeweils 01.01. ein neuer Zerobond zu den dann gültigen Marktkon-

ditionen gekauft wird), ergeben sich ggfs. Erträge und Aufwendungen durch das Heben 

von stillen Reserven und Lasten. In der zum Ende des Geschäftsjahres aufzustellenden 

GuV ist daher neben der Amortisation des Zerobonds (Vergleich der Buchwerte) auch 

das Verhältnis von Markt- und Buchwert zum Stichtag zu prüfen.76 

                                               𝐸𝑟𝑓𝑜𝑙𝑔 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑠𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 = 𝐵𝑊1
− − 𝐵𝑊0

+ 

𝐸𝑟𝑓𝑜𝑙𝑔 𝑠𝑡.  𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒𝑛 𝑢. 𝐿𝑎𝑠𝑡𝑒𝑛 = 𝑀𝑊1
− − 𝐵𝑊1

− 

                                                    𝐺𝑒𝑠𝑎𝑚𝑡𝑒𝑟𝑓𝑜𝑙𝑔 𝐾𝐴 = 𝑀𝑊1
− − 𝐵𝑊0

+ 

Ein entstandener Verlust muss das LVU in voller Höhe 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 müssen.77 

 

Zeitpunkt 1+ (01.01.t1) 

Vom verkauften Zerobond wurde der fällige Betrag zur Zahlung der nächsten Rente in 

das Konto „Kasse“ umgebucht. Die verbleibenden freien Mittel werden unmittelbar zu 

Beginn des neuen Geschäftsjahrs erneut in einen Zerobond mit einer Laufzeit von 11 

Jahren investiert.  

 

 
75 Gleichbedeutend mit einer einjährigen Aufzinsung des vorangegangenen Buchwerts mit der 
entsprechenden Spotrate 𝑖11 bzw. mit dem Forward-Zins 𝑓0,11 in t = 0. 
76 Es ist auch möglich die Differenz aus dem aktuellen Marktwert (𝑀𝑊1

−) und dem vorangegan-

genen Buchwert (𝐵𝑊0
+) zu bilden. 

77 Siehe hierzu auch Kapitel 1.4 (Begriffe Mindestzuführung und RfB). 
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Der verfügbare Wiederanlagebetrag, der dem neuen Marktwert entspricht, beträgt: 

𝑀𝑊1
+ = 𝑀𝑊1

− − 𝑅𝑒𝑛𝑡𝑒 

Aufgrund des bereits zum Zeitpunkt 0- thematisierten Anschaffungskostenprinzips gem. 

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

ben Betrag. Für den Nominalwert NW des Zerobonds zum Zeitpunkt 1+ gilt nach dem 

finanzmathematischen Ansatz unter Berücksichtigung des arbitragefreien Forward-Zin-

ses 𝑓1,12: 

𝑁𝑊1
+ = 𝑀𝑊1

+ ∙ (1 + 𝑓1,12)
11

 

 

Zeitpunkt 2- (31.12.x1) 

Ab hier wiederholt sich die Technik, die bereits zum Zeitpunkt 1 galt (mit entsprechender 

Berücksichtigung 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 

höchstens der ursprünglich festgelegten Anlagedauer (11 Jahre) des Zerobonds ent-

spricht, wird diese sukzessive reduziert, sodass immer die Beziehung 

𝑚 + 𝐷𝑚
𝑛𝑒𝑢 = 𝑛 − 1 gilt.78 Da 𝑛 − 1 einen konstanten Wert aufweist (hier: 37 Jahre), muss 

𝐷𝑚
𝑛𝑒𝑢 zwangsläufig geringer werden, wenn der aktuelle Zeitpunkt 𝑚 voranschreitet. Für 

die Zeitpunkte m, für die n-11-1 ≤ m ≤ n-1, erfüllt ist, gilt für den Nominalwert: 

𝑁𝑊𝑚
+ = 𝑀𝑊𝑚

+ ∙ (1 + 𝑓𝑚,𝑛−1)
𝑛−1−𝑚

 

 

Zeitpunkt n-11 ≤ m ≤ n-1 

Auch für Markt- und Buchwert ist die Begrenzung des verbleibenden Zeitraums zu be-

rücksichtigen. Hier ist jedoch gesondert zu beachten, dass die um ein Jahr verringerte 

Restlaufzeit des Rentenversicherungsvertrags höchstens der um ein Jahr verringerten 

Anlagedauer (hier: 10 Jahre) des Zerobonds entsprechen darf. 79 Die Begründung liegt 

darin, dass die fortlaufenden Markt- und Buchwerte so ermittelt werden, dass der jewei-

lige Nominalwert immer über D-1 Jahre diskontiert wird.80 Wird nun das beschriebene 

Intervall erreicht, wird der Diskontierungszeitraum sukzessive reduziert, sodass immer 

die Beziehung 𝑚 + 𝐷𝑚
𝑛𝑒𝑢 = 𝑛 − 1 gilt. Da 𝑛 − 1 einen konstanten Wert aufweist (hier: 37 

 
78 Die Laufzeit des Rentenversicherungsvertrags beträgt 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. Während sie zum Zeitpunkt m=26 noch 11 Jahre 
beträgt, wird in m=36 für 1 Jahr angelegt, sodass der Zerobond in m=37 letztmalig fällig wird. 
79 Ab Zeitpunkt n-11 = 27 Jahre erfolgt eine Reduktion des Diskontierungszeitraums. Während 
der jeweilige Nominalwert zum Zeitpunkt m=27 noch über 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 später nicht über D Jahre, sondern über D-1 Jahre zu diskontieren. 
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Jahre), muss 𝐷𝑚
𝑛𝑒𝑢 zwangsläufig 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: 

𝑀𝑊𝑚
− = 𝑁𝑊𝑚−1

+ ∙ (1 + 𝑓𝑚,𝑛−1)
−(𝑛−1−𝑚)

 

Bei der Ermittlung des Marktwerts wird der zum Zeitpunkt m gültige n-1-m-jährige For-

ward-Zins als Bewertungszins herangezogen. 

Der jeweilige Buchwert hingegen ermittelt sich durch die Vorschrift: 

𝐵𝑊𝑚
− = 𝑁𝑊𝑚−1

+ ∙ (1 + 𝑓𝑚−1,𝑛−1)
−(𝑛−1−𝑚)

 

Bei der Ermittlung des Buchwerts wird der ein Jahr zuvor (Zeitpunkt m-1) gültige 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 können für die vereinfachte Modellierung in der vorliegenden 

Arbeit gleichzeitig betrachtet werden. Zunächst sei an dieser Stelle nochmals erwähnt, 

dass weder Aktien noch Immobilien zur Finanzierung der Rentenleistungen beitragen 

und deshalb wertmäßig nicht „aufgezehrt“ werden. Beide Kapitalanlageformen weisen 

eine konstante jährliche erwartete Rendite81 von 3,25 % auf, die aufgrund der Manage-

mentregel, dass die gesamte Kapitalanlage jährlich veräußert und neuangelegt wird, Er-

träge 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) über die gesamte Rentenzahlungsdauer von gleich sind, muss keine 

Unterscheidung mehr zwischen „+“ und „-“ Zeitpunkten gemacht werden. Allgemein aus-

gedrückt bedeutet dies für Aktien und Immobilien deshalb: 

𝑀𝑊𝑡
+ = 𝑀𝑊𝑡

− = 𝐵𝑊𝑡
+ = 𝐵𝑊𝑡

−  

wobei 

𝑀𝑊𝑡 = 𝐵𝑊𝑡 = 𝑀𝑊𝑡−1 ∙ (1 + 𝑖𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑒)          für 1 ≤ 𝑡 < 𝑛 

𝑀𝑊0 = 𝐵𝑊0 = 𝐴𝑛𝑠𝑐ℎ𝑎𝑓𝑓𝑢𝑛𝑔𝑠𝑘𝑜𝑠𝑡𝑒𝑛                   für 𝑡 = 0 

 

 

 

 

 

 
81 Aufgrund des über 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 (Deckungsrückstellung) 
 

Wie bereits in Kapitel 2.2.1 beschrieben, kann die DRST nicht nur zum Alter 𝑥, sondern 

für die HGB-Projektion fortlaufend für das Alter 𝑥 + 𝑚 bestimmt werden (bis maximal 

zum Alter 𝑥 + 𝑛). Die DRST zum Zeitpunkt 𝑚 ermittelt sich aufgrund der vorschüssigen 

Rentenzahlweise im Zeitablauf wie folgt:82 

𝑉𝑥𝑚 = 𝑅 ∙ ä𝑥+𝑚:𝑛−𝑚̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅| = 𝑅 ∙ ∑ 𝑝𝑘 𝑥+𝑚 ∙ 𝑣𝑘

𝑛−𝑚−1

𝑘=0

             𝑤𝑜𝑏𝑒𝑖 𝑚 < 𝑛 

Auf die Prüfung zur Bildung einer Zinszusatzreserve (ZZR) wird verzichtet, da der Rech-

nungszins 𝑖𝑅𝑍 mit 0,9 % sehr gering ist und es durch die neue Berechnungsmethodik der 

ZZR (sog. „Korridormethode“) unwahrscheinlich ist, dass eine ZZR zu bilden ist.83 Je-

doch ist jährlich zu prüfen, ob der Sterblichkeitsverlauf der versicherten Personen wie 

erwartet eingetreten ist, oder sich eine abweichende Sterblichkeit realisiert hat (Ver-

gleich von kalkulatorischer und tatsächlicher Sterblichkeit). 

Darüber hinaus sind die jährlichen Aufwendungen für die Verzinsung der DRST fortzu-

schreiben. Der über das Geschäftsjahr zu verzinsende Betrag ergibt sich dadurch, dass 

von der Vorjahres-DRST die Rentenzahlung abgezogen wird (aufgrund vorschüssiger 

Zahlweise). Dieser Betrag der DRST ist anschließend über das Geschäftsjahr mit dem 

Rechnungszins zu verzinsen. Es gilt: 

𝑍𝑖𝑛𝑠𝑎𝑢𝑓𝑤𝑎𝑛𝑑𝑚
𝐷𝑅𝑆𝑇 = (𝐷𝑅𝑆𝑇𝑚−1 − 𝑅𝑒𝑛𝑡𝑒𝑚−1) ∙ 𝑖𝑅𝑍 

 

2.3.4 Versicherungstechnik (Rückstellung für Beitragsrückerstattung) 
 

Vom jährlichen Rohüberschuss des LVU ist der VN entsprechend den gesetzlichen Vor-

gaben zu beteiligen. Für die vorliegende Arbeit gilt allgemein: 

Für die Projektion der Rückstellung für Beitragsrückerstattung (RfB) sind sämtliche bis 

zum aktuellen Geschäftsjahr angefallenen handelsrechtlichen Überschüsse, die dem 

Versicherungsnehmer nach Berücksichtigung der Mindestzuführungsverordnung zuzu-

rechnen sind und der RfB aufwandswirksam zugeführt wurden, zu summieren. Die no-

minelle Addition der bis zum Zeitpunkt 𝑚 durchgeführten Zuführungen zur RfB ist im 

Handelsrecht an dieser Stelle ausreichend (keine Diskontierung notwendig). Für den 

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

𝑅𝑓𝐵𝑚 = ∑ Zuführung 𝑅𝑓𝐵𝑖

𝑚

𝑖=1

 

 
82 Abgeleitet von Bowers et al. 1997, S. 216 f. und Führer/Grimmer 2010, S. 62. Bei Leibrenten 
läuft die Summation bis zum Schlussalter 𝜔 der Sterbetafel. 
83 Für eine qualitative Beschreibung der Korridormethode siehe Rohlfs/Savic/Will 2019, S. 325. 
Zur ausführlichen 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 jährlichen Überschüsse, die nicht dem VN 

zuzurechnen sind und somit dem Unternehmen bzw. Aktionär zur Verfügung stehen 

(Jahresüberschuss). Im Zeitablauf der HGB-Projektion ergibt sich das jeweilige EK 

dadurch, dass die bis zum aktuellen Geschäftsjahr 𝑚 anfallenden Aktionärsgewinne auf-

summiert werden, ohne dass es einer Diskontierung bedarf. Für den Wert des EK im 

Zeitablauf (jeweils zum Zeitpunkt 𝑚) gilt: 

𝐸𝐾𝑚 = ∑ Jahresüberschuss𝑖

𝑚

𝑖=1

 

wobei Jahresüberschuss𝑖 =  Rohüberschuss𝑖 − Zuführung RfB𝑖.
84 

 

2.4 Marktwertbewertung und Aufstellung der Solvabilitätsübersicht 
 

Nach der Projektion der zukünftigen Zahlungsströme aus Kapitalanlagen und Versiche-

rungstechnik sind diese wie bereits zu Beginn des Kapitels erwähnt, marktkonsistent zu 

bewerten. Im Folgenden wird auf die jeweilige Bewertung zur Aufstellung der Solvabili-

tätsübersicht und dabei insbesondere auf die quantitative Ermittlung eingegangen. Zu-

nächst werden die hierzu maßgeblichen Zinsen erläutert, die zur Bewertung der festver-

zinslichen Wertpapiere sowie der vt. Rückstellung herangezogen werden. 

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

wertungszinsen liefern: 

 

Abbildung 6: Bewertungszinsen der festverzinslichen Wertpapiere und vt. Rückstellung in der Solvabilitäts-
übersicht (schematische Darstellung)85 

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. 

Rückstellungen sind hingegen grundsätzlich nur mit dem risikofreien Zins zu bewerten, 

 
84 Vgl. Nachweisung 213 BerVersV (Anlage 3 zu § 1 Absatz 2 und § 19 Absatz 2). Siehe insbe-
sondere Zeile 17 - 22 Nw. 213. Ohne die Berücksichtigung einer Direktgutschrift und Rückversi-
cherung ergibt sich die genannte Formel. 
85 Eigene Darstellung. Bezüglich der Bewertungszinsen siehe Art. 75, Art. 77 Abs. 2 und Art. 
77d Solvency II-Rahmenrichtlinie. Der risikofreie Zins soll für die laufzeitabhängige 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, Volatilitätsanpassung) 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: 

 

Tabelle 2: Renditen sowie Durationen des Rentenversicherungsbestands86 
 

2.4.1 Bewertung der Kapitalanlage 
 

In der Eröffnungsbilanz zum 01.01.2019 gestaltet sich der Bewertungsaufwand der Ka-

pitalanlage in Form des Zerobonds relativ überschaubar. Da der Einmalbeitrag zu Be-

ginn der sofortbeginnenden Rentenversicherung in Zerobonds mit einer bestimmten 

Laufzeit investiert wird (abzüglich erster Rentenzahlung, die innerhalb einer logischen 

Sekunde fällig wird), beläuft sich der Marktwert der Zerobonds eben genau auf den ver-

bleibenden Geldbetrag. Zu berücksichtigen 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 künf-

tiger Cashflows bestimmen lassen, indem alle ausstehenden Rentenzahlungen, für die 

die Zerobonds „anteilig“ veräußert werden müssen, erfasst und mit den entsprechenden 

Zinsen der risikofreien ZSK (und ggfs. Spread-Zins) bewertet werden. 

Bezüglich der Aktien und Immobilien gilt das gleiche Prinzip, dass beide Kapitalanlage-

formen mit ihrem aktuellen Zeitwert angesetzt werden. Dieser Betrag beläuft sich gemäß 

den Bestandsmodellierungsvorschriften (siehe Kapitel 2.2.2) auf jeweils 

1.823.471 Euro, sodass ihr Anteil an den gesamten Kapitalanlagen jeweils 10 % be-

trägt.87 

 
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 Hälfte in Typ-1- und Typ-2-Aktien aufgeteilt. 

Durationen

Zerobonds

Staatsanleihen 11

Unternehmensanleihen 11

vt. Rückstellung

BEL 15

VA-Anwendung ja

Spreadzins (Unt.-Anleihen) 0,75%

Rendite Aktien 3,25%

Rendite Immobilien 3,25%
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2.4.2 Bewertung der vt. Rückstellung 
 

Bewertung best estimate liability („BEL“) 

Gemäß Art. 77 Abs. 2 Solvency II-Rahmenrichtlinie ist zur Ermittlung der vt. Rückstel-

lungen nach Solvency II ein bester Schätzwert zu bestimmen, der dem wahrscheinlich-

keitsgewichteten Durchschnitt zukünftiger Zahlungsströme unter Berücksichtigung des 

Zeitwerts des Geldes (erwarteter Barwert) entspricht, sofern die risikofreien Zinsstruk-

turkurve der europäischen Aufsichtsbehörde EIOPA88 verwendet wird. Auf eine von der 

DVO geforderte stochastische Komponente wird in dieser Arbeit bei der Bestimmung 

des BEL aus Vereinfachungsgründen verzichtet. Aus dem gleichen Grund bleibt eine 

Berechnung der Risikomarge unberücksichtigt. Der BEL für den in Kapitel 2.2.1 vorge-

stellten Rentenbestand ergibt sich wie folgt:89 

𝐵𝐸𝐿2019
𝑜ℎ𝑛𝑒 𝑉𝐴 = 𝑅 ∙ ä𝑥:𝑛| = 𝑅 ∙ ∑ 𝑝𝑘 𝑥 ∙ (𝑣(𝑘))

𝑘
 

𝑛−1

𝑘=0

                   𝑚𝑖𝑡      𝑣(𝑘) =
1

1 + 𝑖𝑘
𝑟𝑓

 

Im Vergleich zur Deckungsrückstellung der Handelsbilanz werden die erwarteten zu-

künftigen Rentenzahlungen nicht mit einem zu Vertragsbeginn festgelegten und kon-

stanten Rechnungszins bewertet, sondern mit den laufzeitabhängigen Diskontierungs-

faktoren 𝑣(𝑘), die sich aus den risikofreien Zinsen 𝑖𝑘
𝑟𝑓

 der Zinsstrukturkurve (ZSK) erge-

ben. 

 

Berücksichtigung des Volatility Adjustments 

Für das LVU wird angenommen, dass es das sog. Volatility Adjustment (VA, Volatilitäts-

anpassung) anwendet, welches im deutschen Lebensversicherungsmarkt stark ausge-

prägt ist.90 

Beim VA handelt es sich nach § 82 VAG bzw. Art. 77d Solvency II-Rahmenrichtlinie um 

eine genehmigungspflichtige Maßnahme zur Bewertung der vt. Rückstellungen nach 

Solvency II. Sie trägt dem Umstand Rechnung, dass Versicherungsunternehmen (VU) 

festverzinsliche Wertpapiere über einen längeren Zeitraum halten und entsprechende 

Risikoaufschläge (Zins-Spreads) oberhalb des risikofreien Zinses verdienen können.91 

Das langfristige Halten ist insbesondere bei Lebensversicherern ausgeprägt. Sofern die 

Wertpapiere bis zur Fälligkeit 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 (Europäische Aufsichtsbehörde für 
das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung). 
89 Abgeleitet von Führer/Grimmer 2010, S. 63.  
90 Im Jahr 2017 verwendeten 56 von 84 Lebensversicherern das VA. Darüber hinaus wurde es 
von 20 Schaden-/Unfallversicherern und 4 Rückversicherern genutzt. Vgl. hierzu EIOPA 2018a, 
S. 125 i. V. m. GDV 2018, S.1.  
91 Zur Genehmigung des VA muss ein VU nachweisen, dass es das VA auch verdienen kann. 



24 

 

 

Zinsstrukturkurve bei der Bewertung der vt. Rückstellungen (Passiva) heranziehen. 92Ein 

Ziel des VA besteht darin, das Risiko bzw. die Auswirkungen von Zins-Spreadänderun-

gen zu mindern und somit ein prozyklisches Anlageverhalten der VU zu vermeiden.93 

Das VA basiert auf den Zins-Spread eines Kapitalanlage-Referenzportfolios der EIOPA. 

Gemäß der offiziellen Vorgabe und Berechnungsmethodik der EIOPA leitet es sich aus 

den folgenden Formeln ab:94 

                             wenn 𝑅𝐶𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦 > 100 𝐵𝑎𝑠𝑖𝑠𝑝𝑢𝑛𝑘𝑡𝑒, dann 

𝑉𝐴 = 65 % ∙ [𝑅𝐶𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 + max (𝑅𝐶𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦 − 2 ∙ 𝑅𝐶𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦; 0)] 

           ansonsten, wenn 𝑅𝐶𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦 ≤ 100 𝐵𝑎𝑠𝑖𝑠𝑝𝑢𝑛𝑘𝑡𝑒, dann 

𝑉𝐴 = 65 % ∙ 𝑅𝐶𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 

Die Zinsen 𝑅𝐶𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 und 𝑅𝐶𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦stehen für risikoberichtigte Spread-

Zinsen, die sich durch das Referenzportfolio der EIOPA ergeben. Die Korrektur soll er-

wartete Verluste, unerwartete Kreditrisiken und andere relevante Risiken95 erfassen. Ab-

weichend zur offiziellen Berechnungsmethodik der EIOPA wird die Korrektur zur Ermitt-

lung des VA in dieser Arbeit zur Vereinfachung auf 50 % des ursprünglichen Spread-

Zinses 𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 gesetzt, der wiederum für die Aufstellung der Solvabilitätsübersicht (Vor-

Schock-Bilanz) konstant sein soll (0,75 %). Daher gilt: 

𝑉𝐴 = 65 % ∙ 50 % ∙ 𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = 0,24375 % 

Das berechnete VA wird als Zuschlag auf den liquiden Teil96 der risikofreien Zinsstruk-

turkurve (ZSK) für die Bewertung der vt. Rückstellungen addiert. Für höhere Laufzeiten 

wird hingegen eine Extrapolation vorgenommen. In der vorliegenden Arbeit wird jedoch 

aus Vereinfachungsgründen auf eine Extrapolation verzichtet und das VA für alle Lauf-

zeiten als konstante Größe zur risikofreien ZSK addiert. Durch die Diskontierung der 

zukünftigen vt. Cashflows97 mit der um das VA erhöhten ZSK sinken die vt. Rückstellun-

gen bei Anwendung des VA und führen im Vergleich zur Berechnung ohne VA zu einer 

Eigenmittelerhöhung. 

𝐵𝐸𝐿2019
𝑚𝑖𝑡 𝑉𝐴 = 𝑅 ∙ ä𝑥:𝑛| = 𝑅 ∙ ∑ 𝑝𝑘 𝑥 ∙ (𝑣(𝑘)

𝑉𝐴)
𝑘

 

𝑛−1

𝑘=0

                  𝑚𝑖𝑡     𝑣(𝑘)
𝑉𝐴 =

1

1 + 𝑖𝑘
𝑟𝑓

+ 𝑉𝐴
 

Erhöht sich in Krisenzeiten der Spread-Zins der Kapitalanlagen, der einen Marktwertver-

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

 
92 Für weitere Erläuterungen sei auf Rohlfs/Savic/Will 2019, S. 476 f. und S. 533 verwiesen. 
93 Vgl. BaFin 2018. 
94 Vgl. EIOPA 2018c, S. 15 sowie EIOPA 2018d, S. 53. Für ein Berechnungsbeispiel des VA sei 
auf EIOPA 2019a verwiesen. 
95 Vgl. EIOPA 2018c, S. 15 sowie Artikel 77d Abs. 3 Solvency II-Richtlinie. Vgl. hierzu auch 
McNeil/Frey/Embrechts 2015, S. 366 ff. Hier finden sich allgemeine Ausprägungen von Kreditri-
siken (credit risks). 
96 Für den Euro werden Laufzeiten von 1 bis 20 Jahren als liquider Teil der ZSK betrachtet. 
Siehe hierzu den Erwägungsgrund 30 der Omnibus II-Richtlinie 2014/51/EU. 
97 In dieser Arbeit stellen zukünftige Überschüsse und garantierte Rentenzahlungen vt. Cash-
flows dar. 
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durch die Verknüpfung. Dementsprechend werden die vt. Rückstellungen ebenfalls mit 

einem höheren Zins diskontiert und verringern sich. Dies führt letztlich dazu, dass der 

Eigenmittelverlust aufgrund ansteigender Spread-Zinsen (teilweise) kompensiert wer-

den kann.98 

Das VA als bedeutendes Instrument zur Bewertung langfristiger Garantien wird im wei-

teren Verlauf der Arbeit erneut aufgegriffen. Insbesondere im Hinblick auf aktuarielle An-

sätze bezüglich 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 laufzeitabhängigen ZSK derart 

modifiziert werden, dass kein konstanter Zins zur Ermittlung angenommen wird, sondern 

der jeweilige laufzeitabhängige Zins der ZSK in die Berechnung einfließt. 

Daher würde sich die approximierte (approx.) Duration der vt. Rückstellung wie folgt be-

rechnen:99 

𝑎𝑝𝑝𝑟𝑜𝑥. 𝐷𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 (1) =
∑ 𝑘 ∙ 𝐶𝐹(𝑘) ∙ (1 + 𝑖𝑘

𝑟𝑓
+ 𝑉𝐴)−𝑘𝐾𝑚𝑎𝑥

𝑘=1

∑ 𝐶𝐹(𝑘) ∙ (1 + 𝑖𝑘
𝑟𝑓

+ 𝑉𝐴)−𝑘𝐾𝑚𝑎𝑥
𝑘=1

∙
1

1 + 𝑟𝑌𝑡𝑀
 

wobei 𝐾𝑚𝑎𝑥 = max(𝑘 | 𝐶𝐹(𝑘) ≠ 0) entspricht, d. h. dem maximalen Zeitpunkt, zu dem 

der Cashflow nicht 0 beträgt. 

Da 𝑟𝑌𝑡𝑀 für den effektiven (durchschnittlichen) Zinssatz der risikofreien ZSK steht, 

müsste folgende Gleichung gelöst werden:100 

𝐵𝐸𝐿 = ∑ 𝐶𝐹(𝑘) ∙ (1 + 𝑟𝑌𝑡𝑀)−𝑘

𝐾𝑚𝑎𝑥

𝑘=1

 

wobei BEL als Teil der vt. Rückstellung für den Zeitwert der garantierten Leistungen 

steht, der sich durch die entsprechende Bewertung sämtlicher Cashflows mit der ZSK 

ergibt. Da der Ausdruck 
1

1+𝑟𝑌𝑡𝑀
 einen nur sehr geringen Einfluss auf die gesamte Duration 

hat, wird auf die Auflösung der Gleichung des BEL nach 𝑟𝑌𝑡𝑀 verzichtet, sodass die neu 

approximierte Duration der vt. Rückstellung wie folgt lautet: 

𝑎𝑝𝑝𝑟𝑜𝑥. 𝐷𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 (2) =
∑ 𝑘 ∙ 𝐶𝐹(𝑘) ∙ (1 + 𝑖𝑘

𝑟𝑓
+ 𝑉𝐴)

−𝑘
𝐾𝑚𝑎𝑥
𝑘=1

∑ 𝐶𝐹(𝑘) ∙ (1 + 𝑖𝑘
𝑟𝑓

+ 𝑉𝐴)
−𝑘

𝐾𝑚𝑎𝑥
𝑘=1

 

 

 
98 Bei entsprechender Durationslücke ist es mithilfe des VA möglich eine Immunisierung gegen-
über Zins-Spreadausweitungen oder sogar eine Überkompensation zu erzielen. Der Umstand 
wird in Kapitel 4.2.2 erneut thematisiert. Für 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) für den jeweiligen Cashflow zum 

Zeitpunkt k und 𝑟𝑌𝑡𝑀 für 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 zukünftigen Überschussbeteiligung („ZÜB“) 

Zur Bestimmung der zukünftigen Überschussbeteiligung, die ebenfalls Bestandteil der 

vt. Rückstellung ist, sind sämtliche zukünftige handelsrechtliche Überschüsse, die dem 

Versicherungsnehmer nach Berücksichtigung der Mindestzuführungsverordnung in der 

Rückstellung für Beitragsrückerstattung (RfB) einzustellen sind, zu summieren und mit 

der entsprechenden risikofreien ZSK der EIOPA und unter Berücksichtigung des Volati-

lity Adjustments (VA) zu diskontieren.101 

ZÜB𝑘=𝑜 = [ ∑ 𝑍𝑢𝑓üℎ𝑟𝑢𝑛𝑔𝑒𝑛 𝑧𝑢𝑟 𝑅𝑓𝐵𝑘
𝐻𝐺𝐵

𝑛−1

𝑘=0

] ∙ (1 + 𝑖𝑛−1
𝑟𝑓

+ 𝑉𝐴)−(𝑛−1) 

Im Rahmen von Solvency II kommt der ZÜB aufgrund ihrer risikomindernden Wirkung in 

verschiedenen Stressszenarien eine hohe Bedeutung zu, da sie bei der Bestimmung 

des Risikokapitalbedarfs (SCR) berücksichtigt werden darf. Die Begründung liegt darin, 

dass im Falle von negativen externen Einflüssen im Stressszenario künftige Minderer-

träge das VU nicht in voller Höhe treffen, da dem VN hiervon ein hoher Teil zugestanden 

hätte. Der entsprechende Rückgang der ZÜB führt bilanziell zu einer Reduktion der künf-

tigen Verpflichtungen, was in letzter Konsequenz zu einer weniger starken Beeinträchti-

gung des Eigenmittelverlusts des VU führt. 

 

2.4.3 Bestimmung der Eigenmittel 
 

Zur Bestimmung der Eigenmittel der Solvabilitätsübersicht sind sämtliche zukünftige 

handelsrechtliche Gewinne, die dem VU (nach Partizipation des VN gemäß der Mindest-

zuführungsverordnung) zuzurechnen sind, zu summieren und mit der entsprechenden 

risikofreien ZSK der EIOPA zu diskontieren. 

𝐸𝑖𝑔𝑒𝑛𝑚𝑖𝑡𝑡𝑒𝑙𝑘=𝑜 = [ ∑ 𝐽𝑎ℎ𝑟𝑒𝑠ü𝑏𝑒𝑟𝑠𝑐ℎ𝑢𝑠𝑠𝑘
𝐻𝐺𝐵

𝑛−1

𝑘=0

] ∙ (1 + 𝑖𝑛−1
𝑟𝑓

)−(𝑛−1) 

  

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

Unter Berücksichtigung der zuvor erläuterten 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-

litätsübersicht zum 01.01.2019 wie folgt: 

 

Aktiva  S II-Bilanz     2019 (1) Passiva   

Anleihen 14.587.769 
 
   Eigenmittel 1.073.194 

   Staatsanleihen 4.376.331 
 
   vt. Rückstellung 17.661.517 

   Unternehmensanleihen 10.211.439 
 
      ZÜB 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: Solvabilitätsübersicht: Ausgangslage (Vor-Schock mit VA)102 

 

  

 
102 Die Solvabilitätsübersicht stellt die Ausgangslage für die im weiteren Verlauf der Arbeit 
durchgeführten Stressszenarien dar. Während die Duration sowohl für Staats- als auch Unter-
nehmensanleihen 11 Jahre beträgt, weist der BEL eine Duration von 15 Jahren auf. 
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3 Die Solvenzkapitalanforderung gemäß 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 für den modellierten Bestand mit der von der 

EIOPA vorgegebenen Standardformel zu berechnen ist. Es werden ausgewählte Risi-

komodule und deren Berechnung gemäß Solvency II-Rahmenrichtlinie 2009/138/EG 

bzw. Delegierte Verordnung (EU) 2015/35 vorgestellt.  

Aufgrund der Wichtigkeit der Verlustausgleichsfähigkeit der vt. Rückstellungen (Risiko-

minderung durch zukünftige Überschussbeteiligung (ZÜB)) bei der Ermittlung des SCR, 

wird für jedes der nachfolgenden Risikomodule durchgehend sowohl eine „Netto“ als 

auch eine „Brutto-Betrachtung“ durchgeführt. Dabei entspricht das jeweilige „Netto-SCR“ 

dem tatsächlichen Eigenmittelverlust durch das simulierte Stress-Szenario, nachdem 

sich alle vom Schock betroffenen Bilanzposten verändert haben. Das „Brutto-SCR“ 

ergibt sich dadurch, dass zum Netto-SCR die jeweilige Veränderung der bilanziellen ZÜB 

hinzuaddiert wird.103 Zwar entspricht das Brutto-SCR daher einer „künstlichen“ Größe, 

die nicht dem konkreten Eigenmittelverlust entspricht, da keine Reaktion der ZÜB be-

rücksichtigt wird, dennoch spielt diese Größe bei der späteren 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 Veränderungen in der Höhe und der 

Volatilität der Marktpreise von Finanzinstrumenten ergibt und ist für klassische Lebens-

versicherungsunternehmen von hoher Bedeutung.104 Gemäß Solvency II-Standardfor-

mel (Säule 1) teilt sich das Marktrisikomodul in die Untermodule Zinsrisiko, Aktienrisiko, 

Immobilienrisiko, Spreadrisiko, Marktrisikokonzentrationen und Wechselkursrisiko 

auf.105 

Im Folgenden werden für 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-

vität der Marktwerte von Finanzinstrumenten und Verpflichtungen in Bezug auf die (risi-

kofreie) Zinsstrukturkurve ergeben.106  

 
103 Vgl. EIOPA 2014b, S. 23, Rn. 2.11 sowie Durchführungsverordnung 2015/2450 Anhang II, 
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 Vgl. Art. 105 Abs. 5 lit. a Solvency II-Rahmenrichtlinie. 
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Gemäß Art. 165 ff. DVO bestimmt sich das Zinsrisiko dadurch, dass die Solvabilitäts-

übersicht sowohl für einen vorgegebenen Zinsanstieg als auch für einen Zinsrückgang 

neu zu berechnen ist. Dabei ist der jeweilige Eigenmittelverlust zu messen und zu prüfen, 

für welches Zins-Szenario der beschriebene Eigenmittelverlust, der dem Einzel-SCR 

entspricht, höher ausfällt. Ausschlaggebend hierbei ist das Netto-Risiko (nach Berück-

sichtigung der Risikominderung durch ZÜB). Es gilt:107 

𝑆𝐶𝑅𝑍𝑖𝑛𝑠 = 𝑀𝐴𝑋(𝑆𝐶𝑅𝑍𝑖𝑛𝑠
𝑢𝑝

 ;  𝑆𝐶𝑅𝑍𝑖𝑛𝑠
𝑑𝑜𝑤𝑛) 

Dabei entspricht 𝑆𝐶𝑅𝑍𝑖𝑛𝑠
𝑢𝑝

 der Solvenzkapitalanforderung für das Zinsanstiegs-Szenario 

(Zins-Up-Szenario) und 𝑆𝐶𝑅𝑍𝑖𝑛𝑠
𝑑𝑜𝑤𝑛 der Solvenzkapitalanforderung des Zinsrückgangs-

Szenarios (Zins-Down-Szenario). 

Beim Untermodul des Zinsrisikos wird letztlich ein relativer Stress auf die sowohl für die 

Aktiva als auch Passiva maßgebliche risikofreie Zinsstrukturkurve (ZSK) durchgeführt. 

Ein möglicher Spread-Zins bei der Bewertung der festverzinslichen Kapitalanlagen so-

wie mögliche Adjustierungen der ZSK für die vt. Rückstellungen (z. B. in Form des Vola-

tility Adjustments) bleiben vom Zinsstress unberührt. Die jeweiligen Zuschläge auf die 

ZSK werden im Nachgang des Zinsstresses auf die gestressten risikofreien Zinsen wie-

der hinzuaddiert.108 Der jeweilige (risikofreie) gestresste Zins 𝑟𝑡
𝑢𝑝(𝑚) im Zins-Up-Szena-

rio ergibt sich durch:109 

𝑟𝑡
𝑢𝑝(𝑚) = max (𝑟𝑡(𝑚) + 1% ; 𝑟𝑡(𝑚) ∙ (1 + 𝑠𝑢𝑝(𝑚))) 

Wie ersichtlich wird, ist ein Mindestanstieg der Zinsen um 1 Prozentpunkt vorgesehen. 

Entsprechend gilt gem. Art. 167 DVO für die (risikofreien) gestressten Zinsen 𝑟𝑡
𝑑𝑜𝑤𝑛(𝑚) 

im Zins-Down-Szenario:110 

𝑟𝑡
𝑑𝑜𝑤𝑛(𝑚) = min (𝑟𝑡(𝑚) ; 𝑟𝑡(𝑚) ∙ (1 − 𝑠𝑑𝑜𝑤𝑛(𝑚))) 

In diesem Szenario ist vorgesehen, dass es keinen Zinsrückgang für negative Zinsen 

gibt, sondern der jeweilige Zins unverändert bleibt. Bei positiven Zinsen kommt es hin-

gegen zu einem relativen Zinsrückgang. An dieser Stelle kann bei Betrachtung der risi-

kofreien ZSK der vergangenen Jahre bereits festgehalten werden, dass diese Art des 

Schocks die Realität nur unzureichend abbildet. Es kam insbesondere im bisherigen Ka-

lenderjahr 2019 zu Rückgängen von negativen Zinsen.111 

 
107 Abgeleitet aus Art. 165 Abs. 1 lit a und b DVO. Sowohl 𝑆𝐶𝑅𝑍𝑖𝑛𝑠

𝑢𝑝
 als auch 𝑆𝐶𝑅𝑍𝑖𝑛𝑠

𝑑𝑜𝑤𝑛 sind bereits 

auf 0 maximierte Eigenmittelverluste. 
108 Vgl. EIOPA 2015a, S. 3, Rn. 1.13 und 1.14. 
109 Hierbei steht 𝑟𝑡(𝑚) für den risikofreien Zins der aktuellen ZSK und 𝑠𝑢𝑝(𝑚) für den laufzeitab-
hängigen Stressparameter (siehe Tabelle 4). Vgl. Art. 166 DVO. 
110 Hierbei steht 𝑟𝑡(𝑚) für den risikofreien Zins der aktuellen ZSK und 𝑠𝑑𝑜𝑤𝑛(𝑚) für den laufzeit-
abhängigen Stressparameter (siehe Tabelle 4). Vgl. Art. 167 DVO. 
111 Bspw. betrug der einjährige risikofreie Zins zum 31.01.2019 -0,324%. Zum 31.08.2019 belief 
er sich hingegen auf -0,597%. Vgl. EIOPA 2019a. Für weitere Erläuterungen zur Angemessen-
heitsprüfung des aktuellen Zinsstresses siehe Kapitel 4.2.1. 
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Der relative Stress, der sich durch die Faktoren 1 + 𝑠𝑢𝑝(𝑚) bzw. 1 − 𝑠𝑑𝑜𝑤𝑛(𝑚) ergibt, 

entspricht dabei einem laufzeitabhängigen Vektor, d. h. je nach Laufzeit des einzelnen 

Cashflows werden unterschiedliche Stressfaktoren angenommen (z. B. 70 % Zuschlag 

auf den risikofreien Zins für eine Laufzeit von 1 Jahr und 42 % Zuschlag auf den risiko-

freien Zins für eine Laufzeit von 10 Jahren im Zins-Up-Szenario). Es gelten die nachfol-

genden Stressparameter: 

Restlaufzeit 𝑚 
(in Jahren) 𝑠𝑚

𝑢𝑝
  𝑠𝑚

𝑑𝑜𝑤𝑛  

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: Laufzeitabhängige relative Stressparameter des aktuellen DVO-Zinsstresses112 

Um die Werte zwischen der Laufzeit 20 und 90 Jahre zu erhalten, ist eine lineare Inter-

polation vorzunehmen. Beispielhaft lassen sich die Werte von 𝑠21
𝑢𝑝

 bis 𝑠89
𝑢𝑝

 durch folgende 

Vorschrift bestimmen: 

𝑠𝑚
𝑢𝑝

= 𝑠20
𝑢𝑝

+
𝑠90

𝑢𝑝
− 𝑠20

𝑢𝑝

90 − 20
∙ (𝑚 − 20)         𝑚𝑖𝑡 20 < 𝑚 < 90 

Analog dazu kann auch 𝑠𝑚
𝑑𝑜𝑤𝑛 ermittelt werden. 

Wird die modellierte Solvabilitätsübersicht 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 überraschenderweise ein positiver Betrag festzustel-

len, d. h. es entsteht ein Eigenmittelverlust. Dies ist in erster Linie mit der Kapitalanlage-

strategie zu begründen, dass jedes Jahr die gesamten Kapitalanlagen veräußert 

 
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 fällt 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 Solvabilitätsübersicht 

angewendet, ergibt sich die folgende „Nach-Schock“-Bilanz: 

 

Aktiva  S II-Bilanz     2019 (2) Passiva   

Anleihen 14.983.984 
 
   Eigenmittel 981.249 

   Staatsanleihen 4.495.822 
 
   vt. Rückstellung 18.149.676 

   Unternehmensanleihen 10.488.162 
 
      ZÜB 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: Solvabilitätsübersicht (Nach-Schock Zins-Down-Szenario DVO) 

Im Zins-Down-Szenario reagieren die vt. Rückstellungen stärker (+ 488.159 Euro) als 

die zinssensiblen festverzinslichen Wertpapiere (+ 396.215 Euro). Da die vt. Rückstel-

lungen aufwandswirksam mehr anwachsen als die Wertpapiere ertragswirksam an Kurs-

wertsteigerungen generieren, entsteht ein (Netto-)Eigenmittelverlust von 

91.945 Euro.113 Zu begründen ist dies in erster Linie mit der höheren Duration des BEL 

(15 Jahre) im Vergleich zur mittleren Kapitalanlage-Duration (KA-Duration; 11 Jahre). 

Da im Anstieg der vt. Rückstellungen bereits ein Rückgang der bilanziellen ZÜB i. H. v. 

331.673 Euro enthalten ist, beträgt der „Brutto“-Eigenmittelverlust 423.618 Euro. An die-

ser Stelle ist die risikomindernde Wirkung der ZÜB zu erkennen, die dazu führt, dass der 

(Netto-) Eigenmittelverlust deutlich geringer ausfällt. In einer risikorelevanten Kurzdar-

stellung ergibt sich: 

Brutto-SCRZins 423.618 Euro 

Risikominderung durch ZÜB 331.673 Euro 

Netto-SCRZins 91.945 Euro 

Tabelle 6: Kurzübersicht 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 für die weiteren Risi-

komodule genutzt.114 

 

Zusammenhang Zinsrisiko und Durationslücke 

Die Durationslücke (engl. Duration Gap) der deutschen Lebensversicherer ist in den letz-

ten Jahren durch die Investition in länger laufende Kapitalanlagen gesunken.115 Dennoch 

ist die Durationslücke der deutschen Lebensversicherer durch das von Garantieproduk-

ten geprägte Geschäftsmodell eine der höchsten im weitweiten Vergleich.116 Dieser Um-

stand hat direkte Auswirkungen auf das Zinsrisiko. Wird das Szenario eines Zinsrück-

gangs betrachtet, kann festgehalten werden, dass das Risiko (d. h. der Eigenmittelver-

lust) höher ausfällt, je größer die Durationslücke zwischen Aktiv- und Passivseite ist.117 

Entsprechend kann mit einer Verringerung der Durationslücke das Zinsrisiko verringert 

werden.118  

Der beschriebene Sachverhalt wird in der nachfolgenden Abbildung schematisch darge-

stellt. 

 

Abbildung 7: Bilanzielle Auswirkungen eines Zinsrückgangs auf die Solvabilitätsübersicht eines LVU 
(schematische Darstellung)119 

Wie ersichtlich ist, steigt der Barwert der erwarteten Garantien (BEL) im Fall eines Zins-

rückgangs deutlich stärker an als der Marktwert der festverzinslichen Wertpapiere. Aus 

diesem Grund verringert sich deren Differenz, in der Abbildung Überschuss genannt, im 

Vergleich zur Ausgangslage deutlich. Dies ist letztlich damit zu begründen, dass sich im 

Falle einer Zinsänderung die höhere Duration des BEL „durchschlägt“, d. h. eine wert-

mäßig stärkere Reaktion auf Zinsänderungen zeigt (unter der Annahme eines ähnlichen 

 
114 Die vollständigen Solvabilitätsübersichten für das Zins- und Spreadrisiko (sowohl für Säule 1 
als auch Säule 2) finden sich im Anhang. 
115 Vgl. Deutsche Bundesbank 2018, S. 95 ff. Mit der Verlängerung der Kapitalanlage-Duration 
sind Auswirkungen auf das Spreadrisiko verbunden, das in Kapitel 3.1.2 behandelt wird. 
116 Vgl. 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 größer ist als die der Aktiva. 
118 Ein Schließen der Durationslücke bedeutet nicht zwangsweise ein Zinsrisiko von 0. 
Vgl. Gründl/Kraft 2019, S. 67. 
119 Übertragung und Erweiterung des allgemeinen Falls von BaFin 2015a, S. 7 auf das i. d. R. 
übliche Zins-Down-Stressszenario in der Lebensversicherung. 
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Volumens der zinsreagiblen Aktiva und Passiva). Das Delta des Überschusses ist somit 

maßgeblich von der Durationslücke zwischen Aktiva und Passiva abhängig. Je größer 

die Durationslücke, desto größer ist die Überschuss-Minderung (entspricht dem Brutto-

Eigenmittelverlust) im Falle eines Zinsrückgangs. Da die ZÜB bei einer Zinsänderung 

ebenfalls reagiert und im beschriebenen Szenario durch ihren Rückgang entgegenge-

setzt wirkt, wird der tatsächliche Eigenmittelverlust (Netto-Eigenmittelverlust) i. d. R. 

deutlich reduziert, wobei viele unternehmensindividuelle Faktoren zu berücksichtigen 

sind. Es kann jedoch festgehalten werden, dass die in den vt. Rückstellungen enthaltene 

(„bilanzielle“) ZÜB eine risikomindernde Wirkung hat, da sie bei zukünftigen Minderer-

trägen des Lebensversicherers aufgrund externer wirtschaftlicher Einflüsse (z. B. Zins-

rückgang) ebenfalls sinkt und dadurch ein möglicher Eigenmittel-Verlust abgeschwächt 

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 beträgt und die Duration des BEL weiterhin 

15 Jahre beträgt. Es ergibt sich: 

Brutto-SCRZins 552.413 Euro 

Risikominderung durch ZÜB 447.816 Euro 

Netto-SCRZins 104.597 Euro 

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

Das Zinsrisiko ist im Vergleich zur obigen Berechnung angestiegen, da sich durch die 

Verkürzung der KA-Duration um 2 Jahre die Durationslücke zwischen Aktiv- und Passiv-

seite erhöht hat. Während 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 führt die Verkleinerung der Durationslücke zu geringeren Solvenzkapitalanfor-

derungen für das Zinsrisiko. 

Wie durch die Berechnungen ersichtlich ist, werden durch das Zinsrisiko nach 

Solvency II Anreize gesetzt, in längerfristige Anlagen zu investieren, da die Solvenzka-

pitalanforderungen verringert werden können.120 

Abschließend sei ausdrücklich darauf hingewiesen, dass das Zinsrisiko gemäß Stan-

dardformel auch europäische Staatsanleihen mitberücksichtigt, d. h. auch deren Kurs-

wertveränderungen aufgrund der angepassten (gestressten) ZSK fließen in die Neuauf-

stellung der Solvabilitätsübersicht (und damit verbunden in die Neuberechnung der Ei-

genmittel) mit ein.121 

 
120 Vgl. hierzu auch Schramm 2018, S. 125.  
121 Auch ein Fremdwährungsrisiko wird für europäische 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 unberücksichtigt. Vgl. Art. 180 u. 
187 DVO sowie von Saldern 2016, S. 36. 
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3.1.2 Spreadrisiko 
 

Für den Fall, dass zukünftige Vertragspartner zahlungsunfähig werden (default risk, Aus-

fallrisiko) oder sich ihre Bonität verschlechtert (downgrade risk, Bonitätsrisiko) wird eine 

Risikoprämie verlangt.122 Darüber hinaus können sich unabhängig vom Ausfall- und Bo-

nitätsrisiko Risikoneigungen am Kapitalmarkt ändern, sodass für das gleiche Risiko eine 

höhere Risikoprämie zu zahlen ist.  

Im Rahmen von Solvency II ist daher das Spreadrisikomodul zu bestimmen, welches die 

Sensitivität der Werte von Vermögenswerten, Verbindlichkeiten und Finanzinstrumenten 

in Bezug auf Veränderungen in der Höhe oder in der Volatilität der Zins-Spreads (Zinsen 

oberhalb der risikofreien Zinsstrukturkurve) misst.123 

Einem Spreadrisiko unterliegen gem. Art. 175 DVO Anleihen und Kredite („bonds“), Ver-

briefungspositionen (securitisation) und Kreditderivate (cd).  

Für jede Form ist eine entsprechende Solvenzkapitalanforderung zu bestimmen und an-

schließend zu addieren:124 

𝑆𝐶𝑅𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = 𝑆𝐶𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑠 + 𝑆𝐶𝑅securitisation + 𝑆𝐶𝑅𝑐𝑑 

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird das Spreadrisiko jedoch nur für die modellierten 

Zerobonds, d. h. nur für Anleihen betrachtet (𝑆𝐶𝑅𝑏𝑜𝑛𝑑𝑠).  

Das Spreadrisiko gemäß Standardformel ist sowohl von der modifizierten Duration als 

auch von der Bonität des jeweiligen festverzinslichen Wertpapiers abhängig. Damit ver-

bunden ergibt sich für jedes relevante Wertpapier ein individueller Stressfaktor. Sofern 

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

folgt: 

Spread-Risiko von Anleihen und Darlehen mit Bonitätsrating 

Ratingstufen 0 1 2 3 4 5 und 6 

Duration 
(duri) 

Formel für 
stressi in % 

ai in 
% 

bi in 
% 

ai in 
% 

bi in 
% 

ai in 
% 

bi in 
% 

ai in 
% 

bi in 
% 

ai in 
% 

bi in 
% 

ai in 
% 

bi in 
% 

bis 5 bi ∙ duri 0 0,9 0 1,1 0 1,4 0 2,5 0 4,5 0 7,5 

5<duri<=10 ai+bi ∙ (duri-5) 4,5 0,5 5,5 0,6 7 0,7 12,5 1,5 22,5 2,5 37,5 4,2 

10<duri<=15 ai+bi ∙ (duri-10) 7,2 0,5 8,4 0,5 10,5 0,5 20 1 35 1,8 58,5 0,5 

15<duri<=20 ai+bi ∙ (duri-15) 9,7 0,5 10,9 0,5 13 0,5 25 1 44 0,5 61 0,5 

> als 20 
min[ai+bi ∙(duri-
20) ;1] 

12,2 0,5 13,4 0,5 15,5 0,5 30 0,5 46,6 0,5 63,5 0,5 

Tabelle 8: Berechnung des Stressfaktors für Anleihen mit Bonitätsrating (Spreadrisiko)
 125 

Während der Parameter 𝑎𝑖 als jeweiliger Ausgangspunkt gesehen werden kann, steht 𝑏𝑖 

für die intervallabhängige lineare Steigung bei zunehmender Duration. 

 
122 Vgl. McNeil/Frey/Embrechts 2015, S. 366. 
123 Vgl. Art. 105 Abs. 5 lit. d Solvency II-Rahmenrichtlinie. 
124 Vgl. Art. 175 DVO. Es erfolgt keine Berücksichtigung von Diversifikationseffekten, d. h. es 
wird gemäß Standardformel eine vollständige Korrelation angenommen. 
125 Vgl. Art. 176 Abs. 3 DVO. 
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Zur Berechnung des SCR werden Bonitätsratings externer Ratingagenturen (sog. Exter-

nal Credit Assessment Institution (ECAI) zu einer objektiven Skala von Bonitätsstufen 

zugewiesen.126 Für die Ratings der Assekurata Rating-Agentur ergibt sich bspw. fol-

gende Einteilung: 

Rating der Assekurata 

Rating-Agentur 

Objektivierte Rating-

einstufung EIOPA 

AAA 0 

AA 1 

A 2 

BBB 3 

BB 4 

B 5 

CCC, CC/C, D 6 

Tabelle 9: Umrechnung von Bonitätsratings externer Rating-Agenturen127 

Sofern Anleihen und Darlehen über keine Bonitätsbewertung einer zertifizierten ECAI 

verfügen oder der Schuldner keine Sicherheit hinterlegt hat, gilt in Abhängigkeit von der 

Duration folgende Berechnungsvorschrift zur Ermittlung des Stressfaktors:128 

Duration 
duri 

Formel für stressi 

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 für Anleihen ohne Bonitätsrating (Spreadrisiko)129 

Darüber hinaus ermöglichen die DVO-Änderungen des sog. „SCR-Review“130 unter rest-

riktiven Anforderungen eine Bonitätseinstufung in die Bonitätsklasse 2 oder 3, ohne dass 

eine Bonitätseinstufung 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. 

 

Abschließend ist festzuhalten, dass gem. Art. 180 Abs. 2 lit. b DVO für Risikoexponie-

rungen in Form von Anleihen und Darlehen gegenüber den europäischen 

 
126 Vgl. Erwägungsgrund 1 Durchführungsverordnung (EU) 2016/1800. 
127 Vgl. Durchführungsverordnung (EU) 2016/1800, Anhang. 
128 Unter bestimmten Kriterien gem. Art. 214 DVO können Besicherungen berücksichtigt wer-
den. 
129 Vgl. Art. 176 Abs. 4 DVO. Es gibt je nach Voraussetzung weitere Modifikationen, die jedoch 
in dieser Arbeit aus Wesentlichkeitsgründen nicht näher behandelt werden. 
130 Vgl. Delegierte Verordnung 2019/981 der Kommission vom 8. März 2019, zur Änderung der 
Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 zur Ergänzung der Solvency II-Rahmenrichtlinie 
2009/138/EG; veröffentlicht am 18. Juni 2019 im Amtsblatt der Europäischen Union. 
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Mitgliedsstaaten ein Risikofaktor (Stressfaktor des Spreadrisikos) stressi von 0% ange-

setzt wird.131 132 Die Unternehmensanleihe, die durch eine Duration von 11 Jahren cha-

rakterisiert ist und über die Bonitätseinstufung 2 verfügt, wird hingegen mit einem Stress-

faktor stressi von 11 % belegt.133 

Für den modellierten Rentenbestand ergibt sich entsprechend einer Aufteilung von 30% 

Staatsanleihen und 70% Unternehmensanleihen ein (Netto-)Spreadrisiko von 

416.154 Euro. 

Brutto-SCRSpread 1.123.258 Euro 

Risikominderung durch ZÜB 707.104 Euro 

Netto-SCRSpread 416.154 Euro 

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

Optimierung von Zins- und Spreadrisiko mithilfe Durationssteuerung (Säule 1) 

Zunächst sei angemerkt, dass Zins- und Spreadrisiko durch die Kennzahl der Duration 

Wechselwirkungen zueinander aufweisen. Wird die mittlere Kapitalanlage-Duration er-

höht, kann das Zinsrisiko aufgrund der kleineren Durationslücke zwischen Aktiva und 

Passiva verringert werden. Gleichzeitig wird das Spreadrisiko erhöht, da hier eine lineare 

Abhängigkeit 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 Sensitivitätsrechnun-

gen am modellierten Rentenbestand überprüft werden.134 

Da für europäische Staatsanleihen gemäß Standardformel kein Stressfaktor angesetzt 

wird und somit das Risiko 0 beträgt, bietet sich an, in europäische Staatsanleihen mit 

einer hohen Duration zu investieren, um einerseits das Zinsrisiko zu reduzieren135 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 

ökonomischen und risikoadäquaten Sichtweise zu prüfen.136 

 

 

 

 

 

 

 

 
131 Ferner wird im Konzentrationsrisikomodul für europäische Mitgliedsstaaten ebenfalls ein Ri-
sikofaktor von 0 angesetzt. Vgl. Art. 187 Abs. 3 lit. b DVO. 
132 Außerdem räumt der „SCR-Review“ die Möglichkeit ein, dass Anleihen und Darlehen, die 
vollständig, vorbehaltslos und unwiderruflich von Bundesländern, Gemeindeverbänden oder 
Gemeinden garantiert sind, ebenfalls als Risikoexponierungen gegenüber dem Zentralstaat zu 
betrachten sind und daher ein Stressfaktor von 0% angesetzt werden darf. Vgl. Art. 180 Abs. 2 
Unterabs. 2 DVO (ergänzt durch Delegierte Verordnung (EU) 2019/981) i. V. m. Art. 1 Abs. 6 
Durchführungsverordnung 2015/2011. 
133 Gemäß der Formel stressi = ai + bi ∙ (duri -10), wobei ai = 10,5, bi = 0,5 und duri = 11 gilt. 
134 Für detaillierte Ausführungen siehe Schmidt/Will/Wolf 2019, S. 162 ff. 
135 Durch die damit verbundene Verringerung der Durationslücke. 
136 Siehe hierzu Kapitel 4.2.2. 
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3.1.3 Aktienrisiko 
 

Das Aktienrisiko soll die Sensitivität der Werte von Vermögenswerten, Verbindlichkeiten 

und Finanzinstrumenten in Bezug auf Veränderungen in der Höhe oder bei der Volatilität 

der Marktpreise von Aktien widerspiegeln.137 

Es umfasst jeweils ein Risikountermodul für Typ-1- und Typ-2-Aktien und ein Risikoun-

termodul für qualifizierte Eigenkapitalinvestitionen in Infrastrukturen oder Infrastruktur-

unternehmen. Die Einteilung in diese Kategorien sind an verschiedene Kriterien ge-

knüpft, die an dieser Stelle nicht genauer betrachtet werden. Darüber hinaus wird der 

sog. „durationsbasierte Ansatz“ gem. Art. 170 DVO aufgrund fehlender Praxisrelevanz 

nicht beleuchtet.138 

Da das modellierte LVU lediglich über Typ-1- und Typ-2-Aktien verfügt, sei an dieser 

Stelle angemerkt, dass Typ-2-Aktien tendenziell risikoreichere Aktien sind als Typ-1-Ak-

tien und daher in der Standardformel über einen höheren Stressfaktor verfügen. 

Das aggregierte Aktienrisikomodul ergibt sich für das betrachtete LVU aufgrund fehlen-

der Investments in Infrastrukturen oder Infrastrukturunternehmen durch folgende For-

mel:139 

SCRequity =  √(SCRequ1)
2

+ 2 ∙ 0,75 ∙ SCRequ1 ∙ SCRequ2 + (SCRequ2)
2
 

wobei SCRequ1 für die Solvenzkapitalanforderung für Typ-1-Aktien und SCRequ2 für die 

Solvenzkapitalanforderung für Typ-2-Aktien steht. Ferner wird gemäß Standardformel 

eine Korrelation von 75% unterstellt. 

Die jeweiligen SCR bestimmen sich prinzipiell gleich, indem der entsprechende Eigen-

mittelverlust berechnet wird, der aus einem unmittelbaren Rückgang der Aktien aufgrund 

der Anwendung der jeweiligen Stressfaktoren entsteht. Gem. Art. 169 Abs. 1 lit. b DVO 

gilt für Typ-1-Aktien grundsätzlich ein Stressfaktor i. H. v. 39 % + symmetrische Anpas-

sung. Für Typ-2-Aktien wird gem. Art. 169 Abs. 2 lit. b DVO grundsätzlich ein Stressfak-

tor i. H. v. 49 % + symmetrische Anpassung angesetzt. Unabhängig von dieser Eintei-

lung beläuft sich der Rückgang der Aktien auf 22 %, sofern die Investitionen strategi-

scher Natur sind.140 

 

 

 

 
137 Vgl. Art. 105 Abs. 5 lit. b Solvency II-Rahmenrichtlinie. 
138 Im Jahr 2017 wurde der an bestimmte Kriterien geknüpfte durationsbasierte Ansatz europa-
weit lediglich von einem französischen Versicherer angewendet. Vgl. EIOPA 2018a, S. 186.  
139 Abgeleitet aus Art. 168 Abs. 4 DVO (geändert durch Delegierte Verordnung (EU) 2017/1542 
vom 8. Juni 2017; nachträgliche Berichtigung im Amtsblatt der Europäischen 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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Übergangsmaßnahme 

Für Aktien bzw. Eigenkapitalinvestitionen in Infrastruktur, die bis zum 01.01.2016 erwor-

ben wurden und nicht dem durationsbasierten Ansatz gemäß Art. 304 Solvency II-Rah-

menrichtlinie unterliegen, kann gemäß Art. 308b Abs. 13 Solvency II-Rahmenrichtlinie 

bzw. § 347 Abs. 2 VAG für einen Übergangszeitraum von 7 Jahren, d. h. bis zum 

01.01.2023, ein verringerter Stressparameter angesetzt werden. Die Übergangsmaß-

nahme ist sowohl für Typ-1- als auch Typ-2-Aktien anwendbar.141 

Die Übergangsmaßnahme bewirkt, dass der jeweilige Stressparameter der Standardfor-

mel graduell über 7 Jahre eingeführt wird. Ausgehend von einem Stressfaktor von 22 % 

entwickelt sich dieser jährlich 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 Übergangsphase (22 %) ergibt sich beispielhaft für 

Typ-1-Aktien folgender Verlauf der Stressparameter:142 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠Ü𝑀
𝑚𝑖𝑡 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 

Anteil 7 / 7 6 / 7 5 / 7 4 / 7 3 / 7 2 / 7 1 / 7 0 / 7 

𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠Ü𝑀
𝑜ℎ𝑛𝑒 39,00% 39,00% 39,00% 39,00% 39,00% 39,00% 39,00% 39,00% 

Anteil 0 / 7 1 / 7 2 / 7 3 / 7 4 / 7 5 / 7 6 / 7 7 / 7 

∑𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑡 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)143 

Aufgrund des verringerten Stressparameters fällt auch der benötigte Risikokapitalbedarf 

für Aktien geringer aus. Somit können Versicherungsunternehmen von der Anwendung 

der Übergangsmaßnahme 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 vermeiden146, d. h. Versicherungsunternehmen sollen davon abgehalten 

werden, bei fallenden Aktienmärkten zu verkaufen bzw. bei steigenden Märkten zu 

 
141 Zunächst galt die Übergangsmaßnahme nur für Typ-1-Aktien. Um eine massive Veräuße-
rung von nicht börsennotierten Typ-2-Aktien zu verhindern, wurde die Übergangsmaßnahme 
durch Art. 2 Abs. 2 lit. b Delegierte Verordnung (EU) 2016/467 auch auf Typ-2-Aktien erweitert. 
Siehe hierzu auch Europäische Kommission 2015, S. 7. 
142 Für den Verlauf des Stressparameters für Typ-2-Aktien siehe Tabelle 40 (Anhang). 
143 Eigene Berechnungen gemäß den Vorschriften nach Art. 308b Abs. 13 Solvency II-Rahmen-
richtlinie. Die symmetrische Anpassung ist in der Darstellung nicht berücksichtigt. 
144 Zum 01.01.2019 beträgt der simulierte Aktienrückgang für Typ-1-Aktien bei Anwendung der 
Übergangsmaßnahme (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 Vgl. Erwägungsgrund 59 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35. 



39 

 

 

kaufen, da sie ansonsten zur Verstärkung von Schwankungen am Aktienmarkt beitragen 

würden.147 

Gemäß Art. 172 DVO wird die symmetrische Anpassung in Abhängigkeit eines Aktien-

index148 berechnet. Die EIOPA veröffentlicht monatlich den aktuellen Wert der 

symmetrischen Anpassung, der in der Vergangenheit eine größere Volatilität aufwies.149 

Letztlich wird der bisher erläuterte Stressfaktor des Aktienrisikos (unabhängig davon, ob 

eine Übergangsmaßnahme angewendet wird oder nicht) um die symmetrische Anpas-

sung (SA) i. H. v. maximal 10 Prozentpunkten erhöht oder verringert. Die SA ermittelt 

sich anhand folgender Formel:150 

SA = min (max [ 
1

2
∙ ( 

CI − AI

AI
− 8%) ; −10% ] ; 10%) 

Hierbei steht 𝐶𝐼 für den aktuellen Stand des Aktienindex und 𝐴𝐼 für den gewichteten 

Durchschnitt der täglichen Aktienindexstände der letzten 36 Monate. 

Der sog. symmetrischen Anpassung liegt die Annahme zugrunde, dass Aktienkurse zu 

einer Rückkehr zum Mittelwert neigen. Die Mechanik der genannten Formel greift diese 

Überlegung wieder auf, indem die symmetrische Anpassung zu einer Erhöhung der Sol-

venzkapitalanforderung (SCR) in Zeiten steigender Aktienmärkte und zu einer Verringe-

rung des SCR in Zeiten fallender Aktienmärkte führt151 und somit ihren eigentlichen 

Zweck - die Vermeidung von prozyklischen Effekten - erfüllt. 

Unter Anwendung der Übergangsmaßnahme für 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 für Typ-1- und Typ-2-Aktien (Standardformel mit Übergangsmaßnahme) 

Unter der Berücksichtigung, dass 50 % der Typ-1- und Typ-2-Aktien des modellierten 

Rentenbestands bis zum 01.01.2016 erworben wurden und nur diese von der Über-

gangsmaßnahme betroffen sind152, ergeben sich folgende Solvenzkapitalanforderun-

gen: 

 

 

 
147 Vgl. Radstaak 2019, S. 142. 
148 Es werden sowohl europäische als auch internationale bedeutende Aktienindizes (u. a. DAX 
und Nikkei 225) unter Berücksichtigung vorgegebener Gewichtungen miteinbezogen. Vgl. 
hierzu Durchführungsverordnung (EU) 2015/2016, Anhang. 
149 Siehe hierzu Abbildung 16 (Anhang). Während die symmetrische Anpassung zum 
31.12.2017 1,90 % betrug, belief sie sich zum 31.12.2018 auf -6,34 %. Vgl. EIOPA 2019b sowie 
Gründl/Kraft 2019, S. 68. 
150 Vgl. Art. 172 Abs. 2 und 4 DVO. 
151 Siehe 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 ZÜB 140.627 Euro 

Netto-SCRequ1 112.753 Euro 

Tabelle 14: Kurzübersicht Kapitalbedarf DVO-Aktienrisiko (brutto/netto) für Typ-1-Aktien 

 

Brutto-SCRequ2 318.503 Euro 

Risikominderung durch ZÜB 176.771 Euro 

Netto-SCRequ2 141.732 Euro 

Tabelle 15: Kurzübersicht Kapitalbedarf DVO-Aktienrisiko (brutto/netto) für Typ-2-Aktien 

Wie ersichtlich ist, zeigt der erhöhte Stressfaktor der Typ-2-Aktien Wirkung, indem für 

diese Aktienklasse ein höheres Risikokapital zu unterlegen ist. Die errechneten Größen 

sind mit der folgenden Formel sowohl auf Brutto- als auch Netto-Basis zum Gesamt-

Aktienrisiko zu aggregieren: 

SCRequity =  √(SCRequ1)
2

+ 2 ∙ 0,75 ∙ SCRequ1 ∙ SCRequ2 + (SCRequ2)
2
 

𝑆𝐶𝑅𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
𝐵𝑟𝑢𝑡𝑡𝑜 = 535.441 Euro 

𝑆𝐶𝑅𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜 = 238.269 Euro 

 

3.1.4 Immobilienrisiko 
 

Beim Immobilienrisiko handelt es sich gem. Art. 105 Abs. 5 lit. c Solvency II-Rahmen-

richtlinie um die Sensitivität der Werte von Vermögenswerten, Verbindlichkeiten und Fi-

nanzinstrumenten in Bezug auf Veränderungen in der Höhe oder bei der Volatilität der 

Marktpreise von Immobilien. In letzter Konsequenz entspricht das notwendige Risikoka-

pital für das Immobilienrisiko dem Verlust an Basiseigenmitteln, der sich aus einem un-

mittelbaren Rückgang des Immobilien-Marktwerts um 25 % ergäbe. 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.153 Aus diesem 

Grund ist der tatsächliche relative Stressfaktor davon abhängig, wie hoch die Beteili-

gungsquote des VU an der gesamten Immobilie ist. Daher gilt unter Heranziehung des 

konstanten Stressfaktors 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝐼𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑒𝑛 = 25 %: 154 

𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝐼𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑒𝑛
𝑒𝑓𝑓𝑒𝑘𝑡𝑖𝑣

= min (
𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝐼𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑒𝑛

𝐵𝑒𝑡𝑒𝑖𝑙𝑖𝑔𝑢𝑛𝑔𝑠𝑞𝑢𝑜𝑡𝑒
 ; 1) 

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

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

 
153 Gemäß dem Look Through Ansatz sind auch Immobilien in die Betrachtung einzubeziehen, 
die über offene oder geschlossene Fondsstrukturen gehalten werden. 
154 Die Minimumfunktion auf 1 verhindert, dass der Stressfaktor 100 % überschreitet und der 
Beteiligungswert negativ wird. 
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belaufen, sodass die Immobilie im Stress-Szenario bilanziell betrachtet vollständig auf  

0 Euro abzuschreiben wäre. Für den (bilanziellen) Marktwert (MW) der Immobilie nach 

Eintritt des Schock-Szenarios gilt aus Sicht des VU: 

𝑀𝑊𝐼𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑒𝑛
𝑛𝑎𝑐ℎ 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐𝑘 = 𝑀𝑊𝐼𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑒𝑛

𝑣𝑜𝑟 𝑆𝑐ℎ𝑜𝑐𝑘 ∙ (1 − 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝐼𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑒𝑛
𝑒𝑓𝑓𝑒𝑘𝑡𝑖𝑣

) 

Daher kann an dieser Stelle bereits festgehalten werden, dass aus risikopolitischer Sicht-

weise eine relativ hohe Beteiligungsquote an Immobilien zu bevorzugen ist. Würde die 

Immobilie bspw. vollständig im Besitz des VU sein, würde sich der geringste effektive 

Stressfaktor i. H. v. 25 % ergeben. Für geringere Beteiligungsquoten steigt der Stress-

faktor entsprechend an. 

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

Rentenbestand folgende Solvenzkapitalanforderung: 

Brutto-SCRImmobilien 455.868 Euro 

Risikominderung durch ZÜB 253.009 Euro 

Netto-SCRImmobilien 202.859 Euro 

Tabelle 16: Kurzübersicht 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 abhängig, 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: 

 

Tabelle 17: Korrelationsmatrix zur Bestimmung des Marktrisikos (Zins-Up-Szenario)155 

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

 

Tabelle 18: Korrelationsmatrix zur Bestimmung des Marktrisikos (Zins-Down-Szenario)156 

 
155 Vgl. Art. 164 Abs. 3 DVO. 
156 Vgl. Art. 164 Abs. 3 DVO. 

Markt Up Zins Aktien Immobilien Spread Fremdwährung Konzentration

Zins 1 0 0 0 0,25 0

Aktien 0 1 0,75 0,75 0,25 0

Immobilien 0 0,75 1 0,5 0,25 0

Spread 0 0,75 0,5 1 0,25 0

Fremdwährung 0,25 0,25 0,25 0,25 1 0

Konzentration 0 0 0 0 0 1

Markt Down Zins Aktien Immobilien Spread Fremdwährung Konzentration

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

Aktien 0,5 1 0,75 0,75 0,25 0

Immobilien 0,5 0,75 1 0,5 0,25 0

Spread 0,5 0,75 0,5 1 0,25 0

Fremdwährung 0,25 0,25 0,25 0,25 1 0

Konzentration 0 0 0 0 0 1
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Unter der Berücksichtigung der Korrelationskoeffizienten, wobei für den modellierten 

Rentenbestand die Matrix des Zins-Down-Szenarios relevant ist, wird die Solvenzkapi-

talanforderung für das Markt-Risikomodul wie folgt berechnet:157 

𝑆𝐶𝑅𝑀𝑎𝑟𝑘𝑡 = √∑ 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖,𝑗 ∙ 𝑆𝐶𝑅𝑖 ∙ 𝑆𝐶𝑅𝑗

𝑖 ,𝑗

 

Dabei steht 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖,𝑗 für den jeweiligen Korrelationskoeffizienten der Korrelationsmatrix 

und 𝑆𝐶𝑅𝑖 sowie  𝑆𝐶𝑅𝑗 für die errechneten Kapitalanforderungen der einzelnen Risikoun-

termodule. 

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

sich für das Marktrisiko die nachfolgende Zusammensetzung: 

 

Tabelle 19: Zusammensetzung Marktrisiko (Brutto - Säule 1) 

Wie ersichtlich ist, wird das Marktrisiko vom Spreadrisiko dominiert, obwohl diesbezüg-

lich für Staatsanleihen kein Risikokapital gefordert wird. Trotz Übergangsmaßnahme im 

Aktienrisikomodul fällt es höher aus als das Immobilienrisiko. Die mittlere Kapitalanlage-

Duration von 11 Jahren führt dazu, dass das Zinsrisiko das geringste Risiko im Rahmen 

des Marktrisikos darstellt. 

Da die Untermodule des Marktrisikos nicht vollständig korreliert sind (𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖,𝑗 < 1) kommt 

es zum sog. Synergieeffekt, d. h. der aggregierte Kapitalbedarf ist kleiner als die Summe 

der Einzelrisiken.158 Es ergibt sich:159 

Synergieeffekt𝑀𝑎𝑟𝑘𝑡
𝑆ä𝑢𝑙𝑒 1 = 1 −

𝑆𝐶𝑅𝑀𝑎𝑟𝑘𝑡

∑ 𝑆𝐶𝑅𝑖𝑖
= 1 −

2.147.509 𝐸𝑢𝑟𝑜

2.538.186 𝐸𝑢𝑟𝑜
= 15,39 % 

 

3.2 Versicherungstechnisches Risikomodul (Leben) 
 

Das versicherungstechnische (vt.) Risikomodul beinhaltet die Untermodule Sterblich-

keitsrisiko, Langlebigkeitsrisiko, Invaliditäts-/Morbiditätsrisiko, Lebensversicherungskos-

tenrisiko, Revisionsrisiko, Stornorisiko und Lebensversicherungskatastrophenrisiko.160 

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 Vgl. 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. 

Markt Zinsrisiko 423.618

Aktienrisiko 535.442

Immobilienrisiko 455.868

Spreadrisiko 1.123.258

Diversifikation -390.676

Marktrisiko gesamt 2.147.509
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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 Rückgang der Sterblichkeitsraten zu einem Anstieg des Werts der 

Versicherungsverbindlichkeiten führt.161 Das Risiko besteht insbesondere für Versiche-

rungsunternehmen, die über einen hohen Anteil an Rentenversicherungsverträgen (RV-

Verträge) verfügen, da in letzter Konsequenz höhere Versicherungsleistungen als er-

wartet gezahlt werden müssen.  

In der Standardformel wird dieses Risiko in Form eines Verlusts der Basiseigenmittel 

berücksichtigt. Es wird eine sofortige und anhaltende Abnahme der Sterblichkeitsraten 

um 20 % angenommen.162 Ähnlich zum Sterblichkeitsrisiko basiert diese Abnahme auf 

dem Best Estimate, d. h. der in Kapitel 2.4.2 vorgestellte BEL wird mit den veränderten 

Sterblichkeitsraten neuberechnet. Das Stressszenario des Langlebigkeitsrisikos wird nur 

für Verträge berücksichtigt, bei denen sinkende Sterblichkeitsraten den Best Estimate 

der vt. Verpflichtungen (d. h. den Wert des BEL) erhöhen. Darüber hinaus ist mit dem 

Langlebigkeitsrisiko die Folge verbunden, dass höhere Cashflows auf das LVU zukom-

men, da noch mehr Rentner als erwartet leben. Dieser Umstand hat wiederum Auswir-

kungen auf die ZÜB, da die höheren Rentenzahlungen den jährlichen Rohüberschuss 

vermindern und für die VN somit ein geringerer Betrag verbleibt, an dem sie jährlich 

partizipieren können. 

Die Anpassung der Sterblichkeitsraten im Stressszenario führt zu 𝑞𝑥
𝑙𝑜𝑛𝑔𝑒𝑣𝑖𝑡𝑦

= 0,8 ∙ 𝑞𝑥. 

Entsprechend gilt für die Überlebenswahrscheinlichkeiten 𝑝𝑥
𝑙𝑜𝑛𝑔𝑒𝑣𝑖𝑡𝑦

= 1 − 0,8 ∙ 𝑞𝑥. 

Gemäß Sterbetafel DAV 2004 RM beträgt die einjährige Sterbewahrscheinlichkeit 𝑞65 

eines 65-jährigen lediglich 0,398 %. Die einjährige Überlebenswahrscheinlichkeit beläuft 

sich auf 𝑝65 = 1 − 𝑞65 = 99,602 %. Im Stressszenario (Langlebigkeitsrisiko) bedeutet 

dies für die modifizierte Überlebenswahrscheinlichkeit:  

𝑝65
𝑙𝑜𝑛𝑔𝑒𝑣𝑖𝑡𝑦

= 1 − 0,8 ∙ 𝑞65 = 99,6816 % 

Relativ betrachtet erhöht sich somit die Überlebenswahrscheinlichkeit nur geringfügig 

(
𝑝65

𝑙𝑜𝑛𝑔𝑒𝑣𝑖𝑡𝑦

𝑝65
− 1 =

0,996816

0,99602
− 1 = +0,08 %). Durch den Anstieg des BEL sowie den höheren 

Rentenzahlungen beläuft sich die (Netto-)Solvenzkapitalanforderung 𝑆𝐶𝑅𝑙𝑜𝑛𝑔𝑒𝑣𝑖𝑡𝑦 für 

das Langlebigkeitsrisiko auf 90.805 Euro. 

 
161 Vgl. Art. 105 Abs. 3 lit. b Solvency II-Rahmenrichtlinie. 
162 Vgl. Art. 138 DVO. 
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Brutto-SCRlongevity 160.450 Euro 

Risikominderung durch ZÜB 69.646 Euro 

Netto-SCRlongevity 90.805 Euro 

Tabelle 20: Kurzübersicht 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.163  

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. Rückstellung berücksichtigt. An dieser 

Stelle ist zu erwähnen, dass dies ausschließlich Verträge 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 überprüft wer-

den, ob eine Steigerung der Sterblichkeitsraten sich negativ auf das VU auswirkt. Hierfür 

gibt es nach Art. 137 Abs. 2 DVO vereinfachende Annahmen. 

Da das modellierte LVU lediglich über Rentenversicherungsverträge verfügt, bei denen 

nur ein Langlebigkeitsrisiko vorhanden ist, beträgt das Sterblichkeitsrisiko, wenn Sterb-

lichkeitsraten um 15 % erhöht würden, 0. Dies ist damit zu begründen, dass das LVU 

weniger Renten als erwartet zahlen müsste als erwartet, da die VN früher als gedacht 

versterben. Demnach sinkt die vt. Rückstellung bei Anwendung des Stresses und die 

Eigenmittel erhöhen sich. Folglich gilt: 𝑆𝐶𝑅𝑚𝑜𝑟𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 = 0. 

 

3.2.3 Aggregation der Untermodule 
 

Die Aggregation der Risikountermodule im Bereich Lebensversicherungstechnik erfolgt 

wie bei den Marktrisiken unter Berücksichtigung verschiedener Korrelationen.  

 

Tabelle 21: Korrelationsmatrix zur Bestimmung des vt. Risikos Leben165 

In der vorliegenden Arbeit wird nur das Langlebigkeits- und Sterblichkeitsrisiko behan-

delt, wobei dargelegt wurde, dass für den modellierten Rentenbestand nur das Langle-

bigkeitsrisiko von Bedeutung ist.  

 
163 Vgl. Art. 105 Abs. 3 lit. a Solvency II-Rahmenrichtlinie. 
164 Vgl. Art. 137 DVO. 
165 Vgl. Art. 136 Abs. 3 DVO. 

vt. Risiko Leben Sterblichkeit Langlebigkeit Invalidität LV-Kosten Revision Storno LV-Katastrophen

Sterblichkeit 1 -0,25 0,25 0,25 0 0 0,25

Langlebigkeit -0,25 1 0 0,25 0,25 0,25 0

Invalidität 0,25 0 1 0,5 0 0 0,25

LV-Kosten 0,25 0,25 0,5 1 0,5 0,5 0,25

Revision 0 0,25 0 0,5 1 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
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Daher reduzieren sich die Komponenten der Formel166 

𝑆𝐶𝑅𝑙𝑖𝑓𝑒 = √∑ 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖,𝑗 ∙ 𝑆𝐶𝑅𝑖 ∙ 𝑆𝐶𝑅𝑗

𝑖 ,𝑗

 

zur Aggregation derart, dass die Risikokapitalanforderung für das vt. Risiko Leben ge-

nau dem Langlebigkeitsrisiko entspricht. Für den betrachteten Rentenbestand gilt da-

her: 𝑆𝐶𝑅𝑙𝑖𝑓𝑒 = 𝑆𝐶𝑅𝑙𝑜𝑛𝑔𝑒𝑣𝑖𝑡𝑦 = 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. 

 

Tabelle 22: Korrelationsmatrix zur Bestimmung der Basissolvenzkapitalanforderung (BSCR)167 

Unter Berücksichtigung der Korrelationskoeffizienten Corri,j gilt die nachfolgende Be-

rechnungsformel für das BSCR:168 

𝐵𝑆𝐶𝑅 = √∑ 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖,𝑗 ∙ 𝑆𝐶𝑅𝑖 ∙ 𝑆𝐶𝑅𝑗

𝑖 ,𝑗

+ 𝑆𝐶𝑅𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑠 

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

ebenso wie die Kapitalanforderung für immaterielle Vermögensgegenstände 

SCRintangibles jedoch unberücksichtigt bleiben soll. Die Aggregation des Marktrisikos, das 

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

sich aus dem Langlebigkeitsrisiko zusammensetzt, führt beim modellierten Rentenbe-

stand zu folgendem Brutto-BSCR  

𝐵𝑆𝐶𝑅 = √∑(𝑆𝐶𝑅𝑀𝑎𝑟𝑘𝑡)2 + 2 ∙ 0,25 ∙ 𝑆𝐶𝑅𝑀𝑎𝑟𝑘𝑡 ∙ 𝑆𝐶𝑅𝐿𝑖𝑓𝑒 + (𝑆𝐶𝑅𝐿𝑖𝑓𝑒)2

𝑖 ,𝑗

= 2.193.131 𝐸𝑢𝑟𝑜 

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

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

kleiner als die Summe der Einzelrisiken.169  

 
166 Vgl. Art. 136 Abs. 2 DVO. 
167 Anhang IV, Nr. 1 Solvency II-Rahmenrichtlinie. 
168 Vgl. Art. 87 DVO. 
169 Vgl. Rohlfs 2018, S. 238. 

BSCR Markt Ausfall Leben Kranken Schaden

Markt 1 0,25 0,25 0,25 0,25

Ausfall 0,25 1 0,25 0,25 0,5

Leben 0,25 0,25 1 0,25 0

Kranken 0,25 0,25 0,25 1 0

Schaden 0,25 0,5 0 0 1
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Es ergibt sich:170 

Synergieeffekt𝐵𝑆𝐶𝑅 = 1 −
𝐵𝑆𝐶𝑅

∑ 𝑆𝐶𝑅𝑖𝑖
= 1 −

2.193.131 𝐸𝑢𝑟𝑜

2.307.959 𝐸𝑢𝑟𝑜
= 5,0 % 

 

3.3.2 Adjustierungen 
 

Im Anschluss sind noch Adjustierungen für latente Steuern und die Verlustausgleichsfä-

higkeit der vt. Rückstellungen durchzuführen. In der vorliegenden Arbeit wird jedoch nur 

die Verlustausgleichsfähigkeit der vt. Rückstellungen, d. h. die Risikominderung durch 

ZÜB, behandelt. Im Folgenden wird der in Kapitel 3 beschriebene Sachverhalt aufgegrif-

fen, weshalb für die einzelnen Risiko(unter-)module jeweils eine Brutto- und Netto-Be-

trachtung relevant ist und warum zur korrekten Berechnung der Risikominderung durch 

ZÜB immer beide Varianten berechnet werden müssen. 

 

Besonderheit in dem nach Art der Lebensversicherung betriebenen Versiche-

rungsgeschäft: Kappung der Risikominderung durch ZÜB 

Im Folgenden wird der Hintergrund erläutert, dass sich die Risikominderung durch zu-

künftige Überschussbeteiligung (ZÜB) maximal auf die in den vt. Rückstellungen enthal-

tenen ZÜB der Solvabilitätsübersicht belaufen darf.171  

Zunächst sei auf die allgemeine Berechnungsmethodik von Solvency II hingewiesen, 

dass zur Ermittlung des Stresses eines jeden Risiko(unter)-moduls eine neue Solvabili-

tätsübersicht erstellt wird. Der durch den Stress realisierte Eigenmittelverlust in der 

„Nach-Schock-Bilanz“ im Vergleich zur „Vor-Schock-Bilanz“ entspricht dem notwendigen 

Risikokapital für 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 Beitragsrückgewähr die Veränderung 

der ZÜB (Vor-Schock zu Nach-Schock) hinzuaddiert, kann vom „Brutto-Verlust“ gespro-

chen werden, der entstehen würde, wenn die ZÜB nicht reagieren würde. Aufgrund der 

Charakteristik der ZÜB, dass sie bei externen Veränderungen entgegenwirkt und somit 

Verluste abmildert, wird von der „Risikominderung durch ZÜB“ 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 Berücksichtigung der Veränderung der ZÜB) und andererseits das 

Netto-BSCR (mit Berücksichtigung der Veränderung der ZÜB).172  

 
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 ZÜB, die am Ende zur Ermittlung des gesamten 

Risikokapitalbedarf angesetzt werden darf, ergibt sich daher wie folgt:173 

Risikominderung durch ZÜB𝑆𝐶𝑅 = max(min(𝐵𝑆𝐶𝑅 − 𝑛𝐵𝑆𝐶𝑅 ; 𝐹𝐷𝐵) ; 0) 

Hierbei steht FBD174 für die bilanzielle ZÜB in der Vor-Schock-Bilanz und BSCR für das 

Brutto-BSCR. Die Minimumfunktion sorgt dafür, dass immer der geringere Wert aus der 

Differenz von Brutto-BSCR und Netto-BSCR (nBSCR) sowie der bilanziellen ZÜB ge-

nommen wird. Sofern die Differenz aus Brutto-BSCR und Netto-BSCR größer ist, wird 

entsprechend auf die bilanzielle ZÜB abgestellt. Die maximale Obergrenze der Risikom-

inderung durch ZÜB ist somit durch die Höhe der bilanziellen ZÜB determiniert, d. h. 

sofern die sich rechnerisch bei der Aggregation der Risikomodule ergebende Risikomin-

derung durch ZÜB größer als die bilanzielle ZÜB ist, wird diese auf die Höhe der bilan-

ziellen ZÜB gekappt.175 

Die bilanzielle ZÜB des modellierten Rentenbestands beläuft 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 ZÜB in diesem Fall nicht relevant ist. Ein 

Grund dafür, dass die Risikominderung durch ZÜB bedeutend kleiner ist als die bilanzi-

elle ZÜB liegt darin, dass in dieser Arbeit nicht alle Solvency II-Risikomodule betrachtet 

werden, die von der Risikominderung durch ZÜB beeinflusst werden. 

 

Gesamt-SCR 

Das aggregierte Brutto-BSCR beläuft 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 Größen kleiner als die bilanzielle ZÜB ist, entspricht sie (ohne Kürzung) der 

Risikominderung durch ZÜB. Die letztlich vorzuhaltende Solvenzkapitalanforderung 

(netto) beträgt: 

𝑆𝐶𝑅 = 𝐵𝑆𝐶𝑅 − Risikominderung duch ZÜB𝑆𝐶𝑅 

= 2.193.131 Euro − 1.350.940 Euro   

= 796.569 Euro                                          
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
173 Vgl. hierzu Art. 206 DVO. Entgegen der DVO wird die Risikominderung durch ZÜB 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 führen 
beide Wege zum gleichen Ergebnis. 
174 Steht für „future discretionary benefits“. 
175 Vgl. Rohlfs/Savic/Will 2019, S. 492. 
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3.3.3 Bedeckungsquote und Risikotragfähigkeit 
 

Durch die ausführlich dargestellten Berechnungen kann für den modellierten Rentenver-

sicherungsbestand die Bedeckungsquote als Kerngröße zur Messung der Risikotragfä-

higkeit bestimmt werden. Die Bedeckungsquote errechnet sich wie folgt:176 

𝐵𝑒𝑑𝑒𝑐𝑘𝑢𝑛𝑔𝑠𝑞𝑢𝑜𝑡𝑒 (𝑆𝐶𝑅) =
𝐸𝑖𝑔𝑒𝑛𝑚𝑖𝑡𝑡𝑒𝑙 𝑛𝑎𝑐ℎ 𝑆 𝐼𝐼

𝑅𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 (𝑆𝐶𝑅)
 

 2019 

Eigenmittel 1.073.194 Euro 

Solvenzkapitalanforderung (SCR) 796.194 Euro 

SCR-Bedeckungsquote 134,7 % 

Tabelle 23: SCR-Bedeckungsquote des modellierten Rentenbestands 

Eine Übersicht mit allen Risiko(unter-)modulen für 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 Risikotragfähigkeit ist gegeben, sofern der Quoti-
ent ≥ 100% beträgt. Vgl. Rohlfs 2018, S. 60. 
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4 Aktuarielle Ansätze zur Ermittlung einer unternehmenseigenen Risiko- und Sol-
vabilitätsbeurteilung 
 

4.1 Angemessenheit der Standardformel im Rahmen des ORSA-Prozesses  

Die Standardformel als universell einsetzbare Berechnungsmethode der Säule 1 soll alle 

materiellen177 (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 für die Belange der Versicherungsnehmer (VN) 

ergeben kann, wenn das berechnete Risikokapital gemäß Standardformel unerkannt 

deutlich niedriger wäre 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 Überprüfung des tatsächlichen Risikoprofils 

(z. B. im Rahmen der Angemessenheit der Standardformel) unabdingbar.178 

Der Risikokapitalbedarf, der sich durch eine Bewertung im Rahmen des ORSA ergibt, 

wird Gesamtsolvabilitätsbedarf (GSB) genannt. Neben den vorgestellten aktuariellen An-

sätzen lässt das den Berechnungen zugrunde liegende Microsoft Excel-Tool Raum für 

Sensitivitätsrechnungen. Werden ein oder mehrere Parameter bzw. Einflussgrößen ver-

ändert, kann hiermit überprüft werden, wie sensibel eine betrachtete Größe ist und wann 

sie ggfs. einen festgelegten Schwellenwert über- oder unterschreitet.179  

 

4.1.1 Überprüfung des Risikoprofils zur langfristigen Bedeckung der Risiken 
 

Bevor eine Quantifizierung der unternehmenseigenen Risiken vorgenommen wird, soll 

zunächst der ORSA als komplexer Unternehmensprozess kurz dargestellt werden. In 

der nachfolgenden Graphik ist ersichtlich, dass für den ORSA viele Input-Daten notwen-

dig sind. Hierzu zählen u. a. die Berechnungen der Säule 1, die Geschäfts- und Risi-

kostrategie oder auch die Ergebnisse der Risikoinventur. Nach dem Durchlaufen des 

Prozesses, in dem in einer Mehrjahressicht180 (möglichst) 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 Steuerungsmaßnahmen (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 Vgl. 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. c DVO. 
179 Vgl. Rohlfs 2018, S. 152; Altenähr/Nguyen/Romeike 2009, S. 70 und Wolke 2008, S. 26. 
180 Die vorausschauende Betrachtung erfasst grundsätzlich den üblichen Planungshorizont des 
VU, der in der Regel bei drei bis fünf Jahren liegt. Siehe hierzu BaFin 2015c, S. 12, Rn. 89. 
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Abbildung 8: Prozess der unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilitätsbeurteilung181 

 

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-

bilitätssituation (Säule 2) eine signifikante Abweichung seines Risikoprofils im Vergleich 

zu den der SCR-Berechnung (Säule 1) zugrunde liegenden Annahmen feststellt, können 

hieraus verschiedene aufsichtsrechtliche Konsequenzen erfolgen.182 

Zur Beurteilung, ob es sich um eine signifikante Abweichung handelt, können sich die 

VU an den Schwellenwerten für Kapitalaufschläge 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.183  

Dabei sind einzelne Risiken, die eine Abweichung in der beschriebenen Größenordnung 

aufweisen, nicht relevant. Vielmehr ist zu prüfen, ob die Risiken insgesamt signifikant 

sind. Es könnte naheliegend sein, das aggregierte Gesamt-SCR sowie den aggregierten 

GSB als plausible Vergleichsgrößen heranzuziehen. Zu beachten ist jedoch, dass sich 

ein Vergleich als schwierig darstellt, sofern SCR und GSB nach einem unterschiedlichen 

Ansatz- und Bewertungsmaßstab bestimmt wurden.184 

 
181 Darstellung in Anlehnung an Boetius/Hoffmann 2018, S. 152. Für 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 zunächst 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 Bewertungsmaßstäbe 
können zu Differenzen zwischen SCR und GSB führen, die nicht direkt mit einer Abweichung 
des Risikoprofils des VU in Verbindung gebracht werden können. Entscheidet sich das VU im 
Rahmen des ORSA bspw. dafür, ein höheres Konfidenzniveau zu verwenden, als dies in den 
Parametern der Standardformel vorgegeben ist, fällt der GSB von vornherein höher aus, ohne 
dass dies eine signifikante Abweichung des Risikoprofils begründen würde. Darüber 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 prüfen, ob das VU unternehmensspezifische Parame-

ter (USP) verwenden sollte, ein internes (Partial-)Modell benötigt wird oder ob die Vo-

raussetzungen für einen Kapitalaufschlag auf das Risikokapital gegeben sind.185 

Insgesamt kann festgehalten werden, dass der Vergleich zwischen dem berechneten 

SCR gemäß Standardformel und dem GSB im Rahmen des ORSA eine hohe Bedeutung 

hat, da signifikante Abweichungen weitreichende Folgen für das VU haben kann. Sollte 

unabhängig davon eine Unterdeckung des GSB festgestellt werden (Bedeckungsquote  

𝐸𝑖𝑔𝑒𝑛𝑚𝑖𝑡𝑡𝑒𝑙

𝐺𝑆𝐵
 < 100 %), führt dies zwar nicht zu den gleichen aufsichtsrechtlichen Konse-

quenzen wie eine Unterdeckung des SCR, dennoch kann dies ein Indiz dafür sein, dass 

z. B. das Risiko- und Kapitalmanagement des VU nicht ordnungsgemäß funktionieren.186 

Daher ist eine Kapitalausstattung, die den GSB nicht ausreichend überdeckt, auf jeden 

Fall aufsichtsrechtlich relevant.187 

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

sätze und Berechnungen eine Gegenüberstellung von SCR und GSB dargestellt. 

 

 

4.2 Marktrisiko 

4.2.1 Zinsrisiko 
 

Seit einiger Zeit wird darüber diskutiert, ob das Zinsrisiko zur Abbildung des 200-Jahres-

Ereignisses von der Standardformel möglicherweise unterschätzt wird. Insbesondere 

der in Kapitel 3.1.1 beschriebene Umstand, dass negative Zinsen im Stress-Szenario 

unverändert bleiben, ist kritisch zu hinterfragen. Dementsprechend ist zu prüfen, ob der 

Zinsstress der Standardformel die Volatilitäten der (risikofreien) Kapitalmarktzinsen zum 

99,5 % Sicherheitsniveau korrekt abbildet. 

Im Folgenden soll daher der von der EIOPA an die Europäische Kommission gerichtete 

Vorschlag zur Neukalibrierung des Zinsrisikos aus dem Jahr 2018 detailliert erläutert 

werden. Hierbei wurden umfangreiche Analyse zu historischen Daten bzgl. risikofreier 

Zinsstrukturkurven durchgeführt.188 Die verschiedenen Stufen zur Herleitung des neuen 

Zinsstresses werden zunächst Schritt für Schritt erläutert. 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 erhöhter GSB im Vergleich zum SCR dient jedoch nicht automatisch als Grundlage für ei-
nen Kapitalaufschlag gem. Art. 279 DVO bzw. § 301 VAG. Siehe hierzu BT Drs. 18/2956 vom 
22.10.2014 zur Umsetzung der Solvency II-Rahmenrichtlinie 2009/138/EG mit den Änderungen 
der Omnibus II-Richtlinie 2014/51/EU, S. 243 und Dreher 2018, S. 375, Rn. 43. 
186 Der Umstand lässt auf eine „Indizwirkung für unzureichendes Management“ schließen. 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 Erläuterungen beziehen sich auf EIOPA 2018b, S. 134 ff. Die Anwen-
dung der neuen Stressfaktoren wird voraussichtlich im sog. LTG-Review 2020/2021 erfolgen.  



52 

 

 

Mindestschock i. H. v. 200 Basispunkten („Proposal A“) 

Hierbei wird ein symmetrischer Mindestschock i. H. v. 200 Basispunkten sowohl für das 

Zins-Up als auch für das Zins-Down-Szenario integriert. Gleichzeitig werden die bisheri-

gen relativen Stressfaktoren 𝑠𝑑𝑜𝑤𝑛(𝑚) und 𝑠𝑢𝑝(𝑚) gem. Art. 166 f. DVO beibehalten, 

wobei 𝑚 für die jeweilige Laufzeit steht. Unter Berücksichtigung eines statischen 

Floors189 im Zins-Down-Szenario, der die Auswirkungen des Modells auf negative Zinsen 

abmildert, gilt:190 

𝑟𝑡
𝑑𝑜𝑤𝑛,𝑚𝑖𝑛𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘(𝑚) = max(𝑓𝑙𝑜𝑜𝑟(𝑚); min[𝑟𝑡(𝑚) − 2% ; 𝑟𝑡(𝑚) ∙ (1 − 𝑠𝑑𝑜𝑤𝑛(𝑚))]) 

       𝑟𝑡
𝑢𝑝,𝑚𝑖𝑛𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘

(𝑚) = max[𝑟𝑡(𝑚) + 2% ; 𝑟𝑡(𝑚) ∙ (1 + 𝑠𝑢𝑝(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, wäh-

rend im Zins-Up-Szenario 1,4 Prozentpunkte hinzuaddiert werden. Diese Größen wur-

den von der EIOPA mithilfe der risikofreien ZSK durch statistische Auswertungen ge-

schätzt. Für den sog. „affinen“ Ansatz gilt:191 

𝑟𝑡
𝑑𝑜𝑤𝑛,𝑎𝑓𝑓𝑖𝑛𝑒(𝑚) = min (𝑟𝑡(𝑚); 𝑟𝑡(𝑚) ∙ (1 − 𝑠𝑑𝑜𝑤𝑛(𝑚))) − 1% 

𝑟𝑡
𝑢𝑝,𝑎𝑓𝑓𝑖𝑛𝑒(𝑚) = max (𝑟𝑡(𝑚); 𝑟𝑡(𝑚) ∙ (1 + 𝑠𝑢𝑝(𝑚))) + 1,4% 

Dieser „affine“ Ansatz wird nachfolgend mit „Proposal A“ kombiniert:192 

𝑟𝑡
𝑑𝑜𝑤𝑛,𝑐𝑜𝑚𝑏𝑖𝑛𝑒𝑑(𝑚) = max(𝑟𝑡

𝑑𝑜𝑤𝑛,𝑎𝑓𝑓𝑖𝑛𝑒(𝑚); 𝑟𝑡
𝑑𝑜𝑤𝑛,𝑚𝑖𝑛𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘(𝑚)) 

𝑟𝑡
𝑢𝑝,𝑐𝑜𝑚𝑏𝑖𝑛𝑒𝑑(𝑚) = min(𝑟𝑡

𝑢𝑝,𝑎𝑓𝑓𝑖𝑛𝑒(𝑚); 𝑟𝑡
𝑢𝑝,𝑚𝑖𝑛𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘

(𝑚)) 

Mithilfe dieses Ansatzes kommt es je nach Zinslevel zum Wechsel der Zinsstress-Art:193 

• ausschließlich relativer Stress im Hochzins-Umfeld 

• Mindestschock i. H. v. 200 Basispunkten im moderaten Zinsumfeld 

• affiner Stress im niedrigen Zinsumfeld 

 

 

 
189 Da negative Zinssätze unter -2% noch nicht beobachtet wurden. Im Floor ist ein Vorsichtig-
keitsfaktor bereits enthalten. Darüber hinaus ist er laufzeitabhängig. Für eine Laufzeit von 1 
Jahr beträgt er -2%; für Laufzeiten von mindestens 20 Jahren beträgt 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 entfällt der Mindestschock i. H. v. 200 Basispunkten. 
191 Vgl. EIOPA 2018b, S. 139. Die Operatoren „min“ und „max“ wurden lediglich zur korrekten 
Erfassung von negativen Zinsen integriert. Für 20 ≤ 𝑚 ≤ 90 entfallen die additiven Komponen-
ten (d. h. -1% und +1,4%) sowohl für das Zins-Down- als auch für 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 Ansätzen 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 „Korrekturgröße“ 

auf die jeweilige Zinsstrukturkurve (ZSK) vor. Die Parameter gelten unabhängig davon, 

ob der Ausgangszins der ZSK positiv oder negativ ist, d. h. es werden auch Schocks für 

negative Zinsen simuliert. Für das neukalibrierte Zins-Up-Szenario gilt:194 

𝑟𝑡
𝑢𝑝(𝑚) = 𝑟𝑡(𝑚) ∙ (1 + 𝑠𝑚

𝑢𝑝
) + 𝑏𝑚

𝑢𝑝
 

Entsprechend gilt mit individuellen Parametern für das neukalibrierte Zins-Down-Szena-

rio:195 

𝑟𝑡
𝑑𝑜𝑤𝑛(𝑚) = 𝑟𝑡(𝑚) ∙ (1 − 𝑠𝑚

𝑑𝑜𝑤𝑛) − 𝑏𝑚
𝑑𝑜𝑤𝑛 

Die szenario- und laufzeitabhängigen Stressparameter 𝑠𝑚
𝑢𝑝

, 𝑏𝑚
𝑢𝑝

, 𝑠𝑚
𝑑𝑜𝑤𝑛 und 𝑏𝑚

𝑑𝑜𝑤𝑛 sind 

von der EIOPA wie folgt festgelegt: 

Restlaufzeit 𝑚 
(in Jahren) 𝑠𝑚

𝑢𝑝
  𝑏𝑚

𝑢𝑝
  𝑠𝑚

𝑑𝑜𝑤𝑛  𝑏𝑚
𝑑𝑜𝑤𝑛  

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: Laufzeitabhängige Stressparameter für den neukalibrierten Zinsstress der EIOPA196 

 
194 Vgl. EIOPA 2018b, S. 152. 𝑟𝑡(𝑚) steht für den laufzeitabhängigen risikofreien Zins der ZSK 

und 𝑚 für die jeweilige Laufzeit. 𝑠𝑚
𝑢𝑝

 sowie 𝑏𝑚
𝑢𝑝

 entsprechen den kalibrierten Stressparametern. 
195 Vgl. EIOPA 2018b, S. 153. 𝑟𝑡(𝑚) steht für den laufzeitabhängigen risikofreien Zins der ZSK 

und 𝑚 für die jeweilige Laufzeit. 𝑠𝑚
𝑑𝑜𝑤𝑛 sowie 𝑏𝑚

𝑑𝑜𝑤𝑛 entsprechen den kalibrierten Stressparame-
tern. 
196 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 𝑠21
𝑢𝑝

 bis 𝑠59
𝑢𝑝

 durch folgende Vorschrift bestimmen: 

𝑠𝑚
𝑢𝑝

= 𝑠20
𝑢𝑝

+
𝑠60

𝑢𝑝
− 𝑠20

𝑢𝑝

60 − 20
∙ (𝑚 − 20)      𝑚𝑖𝑡 20 < 𝑚 < 60 

Analog dazu können sowohl die Werte zwischen den Laufzeiten 60 und 90 Jahre als 

auch generell die anderen Stressparameter ermittelt werden. Eine vollständige 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 für das Zins-Down-Szenario vergleichen. 

 

Abbildung 9: Aktueller DVO-Zinsstress und neuer Shift-Ansatz der EIOPA im Vergleich (Backtesting ZSK 

Juni 2018 mit Juni 2019 im Vergleich)197 

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 später als Berechnungsgrundlage galt, soll dabei als Ver-

gleichsmaßstab dienen.198 

 
197 Enthält die von der EIOPA veröffentliche risikofreie ZSK zum 30.06.2018 sowie zum 
30.06.2019. Für die Daten der ZSK siehe EIOPA 2019a. 
198 Die Wahl des Vergleichszeitraums folgte in Anlehnung an die Kalibrierung der Solvenzkapi-
talanforderung nach Solvency II, 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 gegenüber den VN und Begünstigten nachzukommen. Vgl. Erwägungsgrund 64 
Solvency II-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, für Laufzeiten von 

1 bis 35 Jahre oberhalb der Juni-2019-ZSK liegt. Unter der Annahme, dass der Zins-

rückgang von Juni 2018 bis Juni 2019 kein 200-Jahres-Ereignis (bzw. kein noch unwahr-

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 führt in seiner Simulation des 200-Jahres-

Ereignisses zu einem deutlich niedrigeren Zinsniveau. Die neu-gestresste Juni-2018-

ZSK verläuft damit verbunden für 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 für Laufzeiten von 

5 bis 13 Jahre weniger als 0,3 Prozentpunkte beträgt.  

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 berücksichtigt 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 für negative Zinsen keinerlei Zinsänderungen, d. h. es gibt keinen 

Schock.  

In Abbildung 14 (Anhang) wird die August 2019-ZSK als weiterer Vergleichsmaßstab 

integriert, die über ein noch geringeres Zinsniveau als die Juni-2019-ZSK verfügt. An-

hand des Graphen und den gegebenen Erläuterungen wird ersichtlich, dass selbst der 

neue Shift-Ansatz der EIOPA im Zins-Down-Szenario Schwierigkeiten haben kann, den 

tatsächlich beobachteten Zinsverfall innerhalb von 14 Monaten (Juni 2018 bis August 

2019) „zu unterbieten“. 

Die Anwendung des neuen EIOPA-Ansatzes führt zu folgendem Risikokapitalbedarf in 

Form des GSB: 

Brutto-GSBZins 966.203 Euro 

Risikominderung durch ZÜB 402.589 Euro 

Netto-GSBZins 563.614 Euro 

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

Im Vergleich zu den SCR-Berechnungen (Säule 1) handelt es sich um einen massiven 

Anstieg des Zinsrisikos (Brutto-SCR: 423.618 Euro; Netto-SCR: 91.945 Euro). 199 

 
199 Siehe hierzu auch Wolf/Ehlscheid 2019, S. 27. 
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Würde 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 ZÜB 778.281 Euro 

Netto-GSBZins 604.624 Euro 

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

Die hohe Hebelwirkung und Abhängigkeit der Zinssensitivität von der Durationslücke, 

zeigt sich vor allem beim Anstieg des Brutto-GSB (+43,1%). Der Netto-GSB steigt auf-

grund der erhöhten Reaktion der ZÜB-Minderung um lediglich 7,3%.  

In den Säule 1-Berechnungen kam es durch die Erhöhung der Durationslücke 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 ZÜB-Minderung nicht auftrat.  

Aus risiko- und bilanzpolitischer Sichtweise wäre für 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 

Zinssensitivität ein stärkerer (relativer) Anstieg des Brutto-Risikos beim neuen Shift-An-

satz der EIOPA festzustellen, wenn die Durationslücke erhöht wird.  

Wie mit dem Graphen des Backtestings gezeigt werden konnte, scheint der neue 

EIOPA-Ansatz aus Sichtweise einer risikoadäquaten und ökonomischen Bewertung ge-

eigneter zu sein. Dies wird insbesondere dadurch deutlich, dass für das Zins-Down-Sze-

nario die gestresste Juni-2018-ZSK in weiten Teilen deutlich oberhalb der 12 Monate 

später tatsächlich beobachteten Juni-2019-ZSK liegt. 

Unter Anwendung des neuen Shift-Ansatzes der EIOPA kommt es zu einem erheblichen 

Anstieg des benötigten Risikokapitals für das Zinsrisiko. Daher empfiehlt die EIOPA den 

(vor allem für LVU relevanten) Zins-Down-Schock schrittweise über 3 Jahre einzufüh-

ren:200 

𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑍𝑖𝑛𝑠 = 𝑆𝐶𝑅𝑡

𝑍𝑖𝑛𝑠 +
𝑡

3
∙𝑎𝑘𝑡𝑢𝑒𝑙𝑙

𝐷𝑉𝑂 ( 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑍𝑖𝑛𝑠

𝑛𝑒𝑢
𝐸𝐼𝑂𝑃𝐴−𝑆ℎ𝑖𝑓𝑡

− 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑍𝑖𝑛𝑠

𝑎𝑘𝑡𝑢𝑒𝑙𝑙
𝐷𝑉𝑂 ) 

=  
3 − 𝑡

3
∙ 𝑆𝐶𝑅𝑡

𝑍𝑖𝑛𝑠 +
𝑡

3
∙𝑎𝑘𝑡𝑢𝑒𝑙𝑙

𝐷𝑉𝑂 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑍𝑖𝑛𝑠

𝑛𝑒𝑢
𝐸𝐼𝑂𝑃𝐴−𝑆ℎ𝑖𝑓𝑡

        

mit 𝑡 als Zeitpunkt der Einführung des neuen Zinsstresses und 0 ≤ 𝑡 < 3. Über 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 Einführung des neuen EIOPA-Stresses ergibt. Für 

𝑡 ≥ 3 gilt ausschließlich der neue Zinsstress: 𝑆𝐶𝑅𝑡
𝑍𝑖𝑛𝑠 = 𝑆𝐶𝑅𝑡

𝑍𝑖𝑛𝑠
𝑛𝑒𝑢

𝐸𝐼𝑂𝑃𝐴−𝑆ℎ𝑖𝑓𝑡
. 

Aus risikoadäquater Perspektive ist die angedachte Übergangsphase nur bedingt zu 

rechtfertigen, da erst nach 3 Jahren das „tatsächliche“ 200-Jahres-Ereignis berechnet 

 
200 Formeln abgeleitet von EIOPA 2018b, S. 161 f. 
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und gefordert wird.201 Gleichwohl ist die stufenweise Anhebung des Risikokapitals über 

drei Jahre eine Chance für die Versicherungsbranche entsprechende Vorbereitungen 

(z. B. in Form von risiko- und bilanzpolitischen Maßnahmen) zur Sicherung der Risiko-

tragfähigkeit zu treffen. 

 

4.2.2 Spreadrisiko 
 

Angemessenheitsprüfung der Stressfaktoren der DVO 

Die in Kapitel 3.1.2 vorgestellten Formeln zur Berechnung der Stressfaktoren von Anlei-

hen wird nachfolgend näher diskutiert. 

Zunächst erscheint die Methodik, dass jedes Wertpapier in Abhängigkeit seiner Duration 

und seines Bonitätsratings des Schuldners bewertet wird, als ökonomisch gerechtfertigt. 

Die Systematik, dass der Stressfaktor höher ausfällt, je schlechter das Rating bzw. je 

größer die Duration ist, erscheint ebenfalls plausibel. Insgesamt kann festgehalten wer-

den, dass das Spreadrisiko auf einer granularen Basis berechnet wird, da für jede Dura-

tions-/Bonitätskombination ein eigener Stressfaktor ermittelt werden kann. In der nach-

folgenden Abbildung werden die jeweiligen Stressfaktoren in Abhängigkeit der Duration 

dargestellt. 

 

Abbildung 10: Stressfaktoren im Spreadrisikomodul für die verschiedenen Bonitätsstufen in Abhängigkeit 
der Duration202 

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

hang in Abhängigkeit von der Duration. Eine Erkenntnis bezüglich steigender Durationen 

 
201 Unter der Annahme, dass der neue Shift-Ansatz der EIOPA dem tatsächlichen 200-Jahres-
Ereignis entspricht. 
202 Eigene Berechnungen. Abgeleitet aus der Vorschrift von Art. 176 Abs. 3 DVO. Die exakten 
Werte können der erstellten Matrix in Tabelle 38 (Anhang) entnommen werden. 



58 

 

 

besteht darin, dass die lineare Steigung des Graphen intervallartig203 abnimmt und daher 

der Graph flacher wird. Ökonomisch betrachtet bedeutet dies, dass zwar das Risikoka-

pital für höhere Durationen zunimmt, dies aber mit geringeren Zuwachsraten geschieht. 

Dies erscheint angemessen, da hierdurch insbesondere für Lebensversicherer Anreize 

geschaffen werden, langfristige Verbindlichkeiten mit langfristigen Vermögenswerten zu 

unterlegen.204 Würde VU lediglich den absoluten Stressfaktor betrachten, müsste es in 

Anleihen mit (sehr) kurzer Laufzeit investieren, da hier wertmäßig der geringste Stress-

faktor erzielt wird. Gleichzeitig würde sich allerdings bei dieser Handhabung die Durati-

onslücke vergrößern, womit ein erhöhtes Zinsrisiko verbunden wäre. 

Je schlechter darüber hinaus das Bonitätsrating ist, desto höher wird von vornherein das 

Stressniveau angesetzt. Während die ersten drei Bonitätsstufen (0 bis 2) relativ nah bei-

einander verlaufen, gibt es ab Bonitätsstufe 3 (entspricht einem Assekurata Rating von 

BBB) größere Sprünge bzgl. des Stressniveaus. Ab der genannten Bonitätsstufe ist so-

mit das Bonitätsrating 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 

würde, da in nahezu sichere Wertpapiere investiert werden müsste, die über einen ge-

ringen oder gar keinen Zins-Spread verfügen. 

Insgesamt kann somit festgehalten werden, dass ein VU neben den Stressfaktoren, die 

über das vorzuhaltende Risikokapital bestimmen, einerseits das Zinsrisiko und anderer-

seits die Rendite berücksichtigen muss, wenn es über seine Kapitalanlageinvestitionen 

entscheidet. Für eine graphische Darstellung von verschiedenen Durationen in Abhän-

gigkeit des Bonitätsratings sei auf Abbildung 15 sowie Tabelle 38 (jeweils im Anhang) 

hingewiesen.205 

Nicht bewertete Wertpapiere bilden eine eigene Risikoklasse. Sie werden grundsätzlich 

mit Stressfaktoren gestresst, die einer Bonitätseinstufung zwischen Stufe 3 und 4 (As-

sekurata-Rating BBB und BB) entspricht.  

 
203 Dies geschieht bei den Durationen, für die jeweils eine neue intervallbezogene Formel gilt. 
Siehe Tabelle 8. 
204 Vgl. BaFin 2015a, S. 25. 
205 Für Daten zu Anleihen und Darlehen ohne Rating siehe Tabelle 39 (Anhang). 
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Abbildung 11: Stressfaktoren im Spreadrisikomodul für die Bonitätsstufen 3 und 4 sowie „not rated“ in Ab-
hängigkeit der Duration206 

Es erscheint zweifelhaft, dass ein nicht bewertetes Wertpapier einen geringeren relati-

ven Stress erhält, als dies in Bonitätsstufe 4 (BB) der Fall ist. Ebenfalls ist der geringe 

Unterschied zur Bonitätsstufe 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. 

Darüber hinaus ermöglichen die DVO-Änderungen durch den sog. „SCR-Review“207 eine 

Bonitätseinstufung in die Bonitätsklasse 2 oder 3, ohne dass eine Bonitätseinstufung 

einer benannten ECAI vorliegen muss. Gem. Art. 176a DVO kann dies unter einer Viel-

zahl von restriktiven Anforderungen (u. a. Beschränkung der Rendite der Anleihen) mit-

hilfe von internen Ratings geschehen. 

Aus risikoadjustierter Sichtweise können die Vorgaben trotz den Anforderungen kritisch 

gesehen werden, da eine teilweise sehr günstige Kapitalunterlegung208 für ein Wertpa-

pier ohne unabhängige externe Bonitätsbewertung 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 können der erstellten Matrix in Tabelle 38 und 39 (Anhang) entnommen werden. 
207 Vgl. Delegierte Verordnung 2019/981 der Kommission vom 8. März 2019, zur Änderung der 
Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 zur Ergänzung der Solvency II-Rahmenrichtlinie 
2009/138/EG; veröffentlicht am 18. Juni 2019 im Amtsblatt der Europäischen Union. 
208 Entsprechend einem Assekurata Rating von A (Bonitätsstufe 2) würde eine deutlich gerin-
gere Kapitalunterlegung als „not rated“ verlangt. Beispiel für Stressfaktoren: Rating A: 11,0%. 
Ein Rating BBB (Bonitätsstufe 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, für die häufig kein 

Rating verfügbar ist, nicht im Wege stehen sollen.209 

Zuletzt sei angemerkt, dass die Kalibrierung der Stressparameter für das Spreadrisiko 

auf den Faktoren für Unternehmensanleiheindizes von Merrill Lynch im Zeitraum von 

1999 bis 2010 basieren.210 Diese Kalibrierung könnte bspw. von der EIOPA im LTG-

Review 2020 auf Aktualität und Validität geprüft werden. 

 

Berücksichtigung des Spreadrisikos europäischer Staatsanleihen 

Wie bereits in Kapitel 3.1.2 beschrieben, erfolgt gem. Art. 180 Abs. 2 lit. b DVO im 

Spread-Risikomodul der Standardformel keine Berücksichtigung von europäischen 

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.211 Gerade im Hinblick auf die europäische Staats-

schuldenkrise konnte festgestellt werden, dass die Zahlungsunfähigkeit eines europäi-

schen Staates zwar unwahrscheinlich, aber nicht ausgeschlossen ist. Daher kann hier 

von einem unterschätzten Risiko gesprochen werden.  

Sofern die Kalibrierung der Risikofaktoren der Standardformel nicht in Frage gestellt wer-

den, können diese im Rahmen des ORSA auf europäischen Staatsanleihen angewendet 

werden (siehe hierzu den in oben dargestellten gestaffelten Verlauf des Spread-Schocks 

in Abhängigkeit der Duration und Bonität der festverzinslichen Wertpapiere). Hierbei 

handelt es sich gemäß BaFin212 um einen validen Ansatz, da sie den VU den Entschei-

dungsspielraum überlassen möchte, ob diese sich bei der Berechnung des Risikokapi-

talbedarfs (GSB) für Staatsanleihen an der Berechnung des Spreadrisikos von (Unter-

nehmens-)Anleihen mithilfe der Standardformel orientieren (mit ggfs. entsprechender 

Modifikation) oder einen anderen Ansatz wählen.213 

Wird das Spreadrisiko auf europäische Staatsanleihen erweitert, ergibt sich für den Ri-

sikokapitalbedarf (GSB) folgende Werte:214 

Brutto-GSBSpread 1.460.236 Euro 

Risikominderung durch ZÜB 852.259 Euro 

Netto-GSBSpread 607.976 Euro 

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

 
209 Vgl. Erwägungsgrund 28 Delegierte Verordnung 2019/981. 
210 Vgl. BaFin 2015a, S. 26. 
211 Vgl. Wagner/Luo 2012, S. 334 f. 
212 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht. 
213 Vgl. BaFin 2017c, Rn. 30. Es kann jedoch darüber 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 Vereinfachungsgründen auf die Herleitung eines Abschlags verzichtet. 
214 Unter Berücksichtigung eines AAA-Ratings (Bonitätsstufe 0) für Staatsanleihen und eines A-
Ratings (Bonitätsstufe 2) für Unternehmensanleihen. Die Duration beträgt jeweils 11 Jahre. 
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Im Vergleich zu den Säule 1-Berechnungen kommt es zu einer Erhöhung des Risikoka-

pitalbedarfs. Die zusätzlich benötigten Kapitalanforderungen belaufen sich exakt auf den 

Mehrbetrag für Staatsanleihen i. H. v. 336.977 Euro (brutto) bzw. 191.822 Euro (netto). 

 

Berücksichtigung des Volatility Adjustments im Spreadrisiko 

Wie bereits beschrieben, ergibt sich der Stress des Spread-Risikomoduls gemäß Stan-

dardformel durch einen gestaffelten Verlauf in Abhängigkeit der Duration und Bonität des 

Wertpapiers. Der Stress, der letztlich zu einer Reduktion des Marktwertes der festver-

zinslichen Wertpapiere führt, kann jedoch auch als Ausweitung des Zins-Spreads inter-

pretiert werden.215 Sowohl der Ansatz der Standardformel (Multiplikation des Marktwer-

tes mit einem Faktor216 0 ≤ (1 − 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖) ≤ 1 als auch die Überlegung einer Zins-Sprea-

dausweitung führen zu dem gleichen Umstand, dass der Marktwert sinkt. 

Für 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. Rückstellungen heranziehen. Dies ist deshalb gerechtfertigt, weil 

VU (insbesondere LVU) aufgrund ihres langfristigen Anlagehorizonts nur in beschränk-

tem Ausmaß von etwaigen Kurswertschwankungen der gehaltenen Anleihen beeinträch-

tigt werden. Da viele Anleihen bis zur Endfälligkeit 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.217 

Sofern es zu einer Veränderung der Zins-Spreads kommt, verändert sich auch das VA 

anteilig. Da das Spread-Risikomodul die Auswirkungen einer Erhöhung der Zins-

Spreads auf die Solvency-II-Eigenmittel des VU messen soll, erscheint es daher in einer 

ökonomischen Sichtweise im Rahmen des ORSA als angemessen, das VA zur Bestim-

mung des tatsächlichen Eigenmittelverlustes neu zu berechnen.218 Sofern das VU nach-

weisen kann, dass es ein VA verdienen kann und ansetzen darf, würde sich bei einer 

Zins-Spreadausweitung und dem damit verbundenen Kurswertverlust der festverzinsli-

chen Wertpapiere (Aktiva) das VA ebenfalls erhöhen und somit den Marktwert der vt. 

Rückstellungen (Passiva) reduzieren.219 In letzter Konsequenz würde der Rückgang der 

Kapitalanlagen und der entsprechende Eigenmittelverlust (teilweise) kompensiert 

 
215 Gemäß der finanzmathematischen Überlegung, dass der Barwert einer festverzinslichen Ka-
pitalanlage bei steigendem Zinssatz sinkt. 
216 Wobei 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖 dem jeweiligen Stressfaktor entspricht. 
217 Vgl. Römer 2018, S. 59. 
218 Vgl. hierzu auch Meng/Ehlscheid 2015, S. 73. 
219 Vgl. Rohlfs/Savic/Will 2019, S. 533. 



62 

 

 

werden können.220 Im Hinblick auf diese Überlegung ist davon auszugehen, dass die 

Standardformel das Spreadrisiko überschätzt. 

Die quantitativen Auswirkungen einer VA-Berücksichtigung im Spreadrisiko sollen im 

Folgenden ermittelt werden. 

Die Neuberechnung des VA orientiert sich vereinfacht am Stressfaktor der Unterneh-

mensanleihe 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖
𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒 (11 %). Wie oben beschrieben wird die (jährliche) 

Spread-Ausweitung ∆𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 gesucht, die zum Marktwertrückgang in Höhe von 

𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖
𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒 führt, sodass (1 − 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖

𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒) ∙ 𝑀𝑊𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒 als Marktwert 

nach Stress verbleibt. Da es sich bei der Unternehmensanleihe um einen Zerobond han-

delt, ist der Nominalwert 𝑁𝑊𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒 mit dem über D Jahre potenzierten Diskontfaktor 

1

1+𝑖𝑟𝑓+ 𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 + ∆𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 zu multiplizieren und mit dem verbleibenden Marktwert nach Stress 

gleichzusetzen. Es gilt:  

(1 − 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖
𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒) ∙ 𝑀𝑊𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒  =  

𝑁𝑊𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒

(1 + 𝑖𝐷
𝑟𝑓

+  𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 + ∆𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑)
𝐷                          

 ⟺      (1 + 𝑖𝐷
𝑟𝑓

+  𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 + ∆𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑)
𝐷

=  
𝑁𝑊𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒

(1 − 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖
𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒) ∙ 𝑀𝑊𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒

   

  ⟺       1 + 𝑖𝐷
𝑟𝑓

+ 𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 + ∆𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑  =  (
𝑁𝑊𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒

(1 − 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖
𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒) ∙ 𝑀𝑊𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒

)

1
𝐷

 

  ⟺         ∆𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = (
𝑁𝑊𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒

(1 − 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖
𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒) ∙ 𝑀𝑊𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒

)

1
𝐷

− 1 − 𝑖𝐷
𝑟𝑓

−  𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 

Unter Berücksichtigung der festgelegten Parameter 𝐷, 𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 und den bereits zuvor be-

rechneten Größen 𝑀𝑊𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒 und 𝑁𝑊𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒 , ergibt sich für einen Stressfaktor 

𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖
𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒 von 11 %:221 

∆𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = (
12,12 𝑀𝑖𝑜. 𝐸𝑢𝑟𝑜

(1 − 0,11) ∙ 10,21 𝑀𝑖𝑜. 𝐸𝑢𝑟𝑜
)

1
11

− 1 − 0,822% −  0,75% 

= 1,082 %                                                                              

Das VA ergibt sich aus der vereinfachten Vorschrift  𝑉𝐴 = 65 % ∙ 50 % ∙ 𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑.222 Daher 

gilt für die VA-Ausweitung in Folge einer Spread-Zinserhöhung: 

∆𝑉𝐴 = 65 % ∙ 50 % ∙ ∆𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = 0,352 % 

Es gilt: 

𝑉𝐴𝑛𝑒𝑢
𝑂𝑅𝑆𝐴 = 𝑉𝐴 + ∆𝑉𝐴 = 0,24375% + 0,352% = 0,59575% 

 
220 Bei entsprechender Durationslücke ist es mithilfe des VA möglich, eine Immunisierung ge-
genüber Zins-Spreadausweitungen oder sogar eine Überkompensation zu erzielen. Für eine 
detaillierte Analyse hierzu siehe Schmidt/Will/Wolf 2019, S. 162 ff. 
221 Der Parameter 𝑖𝐷

𝑟𝑓
 ist der laufzeitabhängigen risikofreien ZSK zu entnehmen. 

222 Siehe Kapitel 2.4.2. 
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Darüber hinaus kann auch die nachfolgende vereinfachte Vorschrift genutzt werden, die 

die Spread- bzw. VA-Ausweitung in guter Näherung approximiert:223 

1 − 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖
𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒 =

1

(1 + ∆𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑)𝐷
 

⟺          ∆𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = (
1

1 − 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖
𝑈𝑛𝑡.−𝐴𝑛𝑙𝑒𝑖ℎ𝑒

)

1
𝐷

− 1                 

Unter Anwendung der vereinfachten Vorschrift ergibt sich 𝑉𝐴𝑛𝑒𝑢
𝑂𝑅𝑆𝐴 = 0,58988%. 

Für die Berücksichtigung des Risikos für europäische Staatsanleihen und gleichzeitiger 

Anwendung der Neuberechnung des VA im Stressszenario, ergibt sich der folgende 

GSB: 

Brutto-GSBSpread 979.708 Euro 

Risikominderung durch ZÜB 832.545 Euro 

Netto-GSBSpread 147.163 Euro 

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

Während die Berücksichtigung der europäischen Staatsanleihen zu einer Erhöhung des 

GSB i. H. v. 336.977 Euro (brutto) bzw. 191.822 Euro (netto) führt, reduziert er sich durch 

die Ausweitung des VA wieder um 480.528 Euro (brutto) bzw. 460.813 Euro (netto). Ins-

gesamt findet eine deutliche Überkompensation statt. 

 

Optimierung von Zins- und Spreadrisiko mithilfe Durationssteuerung (Säule 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 erhöht, kann das Zinsrisiko aufgrund der kleineren Durationslücke zwi-

schen Aktiva und Passiva verringert werden. Aufgrund des enormen Anstiegs der Kapi-

talanforderungen für das Zinsrisiko im Rahmen des neuen Shift-Ansatzes der EIOPA 

und der damit verbundenen hohen Hebelwirkung, wenn Änderungen bei den Durationen 

vorgenommen werden, ist die Verlängerung der mittleren Kapitalanlage-Duration zu 

empfehlen. Gleichzeitig wird sich zwar das Spreadrisiko erhöhen, da nun im Rahmen 

der Säule 2-Bewertung sowohl Staats- als auch Unternehmensanleihen gestresst wer-

den. Den Unternehmen kommt jedoch zu Gute, dass der Stressfaktor für das Spreadri-

siko eine lineare Abhängigkeit mit abnehmenden Zuwachsraten zur Duration aufweist. 

Darüber hinaus kann der Anstieg durch Investitionen in Anleihen mit guter 

 
223 Hierbei wird angenommen, dass der über D Jahre potenzierte Diskontfaktor 

1

1+∆𝑖𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 genau 

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

exakte Spreadänderung jedoch sehr gut approximieren (rel. Abw. =
0,58988%

0,59575%
− 1 = 0,01 ≙ 1%). 
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Bonitätseinstufung in Grenzen gehalten werden. Abschließend muss eine Investitions-

entscheidung jedoch auch unter Berücksichtigung der Ertragssicht getätigt werden. 

4.2.3 Aktienrisiko 
 

Angemessenheitsprüfung der Stressfaktoren der DVO 

Zunächst wird eine Einschätzung zur Angemessenheit der pauschalen Basis-Stressfak-

toren für Typ-1-Aktien (39%) und Typ-2-Aktien (49%) gegeben. 

Grundsätzlich ist die Möglichkeit, dass Aktien risikoadäquat in Klassen einteilbar sind, 

zu begrüßen. Während es sich bei Typ-1-Aktien um weniger risikoreichere Aktien han-

delt, die an einer Börse in einem OECD- oder EWR-Land224 notiert sind, werden den 

Typ-2-Aktien diejenigen Aktien zugerechnet, die nicht an einer Börse in einem OECD- 

oder EEA-Land notiert sind. Auch Hedge-Fonds, Rohstoffe und alternative Anlagen kön-

nen unter anderem hierzu zählen.225 

Für eine unternehmenseigene Risiko- und Solvabilitätsbeurteilung 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 könnte bspw. sein, dass 

für jeden Emittenten historische Aktienkursverläufe gesammelt werden und unter verein-

fachten statistischen Annahmen (wie Normalverteilung) der Aktienkurs gesucht wird, der 

zum 99,5% Sicherheitsniveau nicht unterschritten wird.  

Aus Vereinfachungsgründen 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. 

 

Überprüfung Übergangsmaßnahme 

Die in Kapitel 3.1.3 beschriebene Übergangsmaßnahme im Aktienrisikomodul führt 

dazu, dass die jeweiligen Stressfaktoren über einen Zeitraum von 7 Jahren graduell bis 

zur Erreichung ihres Basis-Stressfaktors am 01.01.2023 ansteigen. In der Übergangs-

phase gilt sowohl für 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 Risikotragfähig-

keitssicht, zu beurteilen.  

Der beschriebene Umstand führt dazu, dass Aktien eines gleichen Emittenten über un-

terschiedliche Stressfaktoren verfügen können, sofern Aktienkäufe vor und nach dem 

01.01.2016 getätigt wurden. Die einmalige Festlegung eines Zeitpunkts als Kriterium ei-

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

 
224 Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung sowie Europäischer Wirt-
schaftsraum. 
225 Vgl. Art. 168 DVO. 
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sich jedoch auf keine plausible Art erklären. Abhängig vom Kauf der Aktien eines glei-

chen Emittenten, kann der Stressparameter bis zu 43,6% bzw. 55,1% geringer ausfal-

len.226 Da die Übergangsmaßnahme aus einer ökonomischen Betrachtungsweise nicht 

als Maßnahme identifiziert werden kann, welche die Darstellung der tatsächlichen Risi-

kosituation des VU unterstützt, wird im Rahmen der Säule 2-Berechnungen (ORSA) auf 

ihre Anwendung verzichtet.  

Gleichwohl ist es aus risikopolitischen Gründen von Vorteil, über Aktien zu verfügen, die 

bis zum 01.01.2016 erworben wurden, da sie in den Säule-1-Berechnungen gemäß 

Standardformel zu einem geringeren SCR führen und somit eine bessere Risikotragfä-

higkeit suggerieren und zu verbesserten Risikokennzahlen (z. B. in Form einer höheren 

Bedeckungsquote) führen. 

 

Überprüfung symmetrische Anpassung 

Wie bereits in Kapitel 3.1.3 beschrieben, werden bei der Bestimmung der symmetrischen 

Anpassung (SA) sowohl europäische als auch internationale bedeutende Aktienindizes 

(u. a. DAX und Nikkei 225) miteinbezogen.227 Unter Berücksichtigung vorgegebener Ge-

wichtungsfaktoren veröffentlicht die EIOPA monatlich den aktuellen Wert der SA. Bei der 

Überprüfung der Angemessenheit der Standardformel stellt sich jedoch die Frage, inwie-

weit Aktienindizes berücksichtigt 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. Für mittelständige deutsche VU, die ausschließ-

lich in deutsche Aktien investiert haben (z. B. vereinfacht ausschließlich 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:228 

SA = min (max [ 
1

2
∙ (

CI − AI

AI
− 8%) ; −10% ] ; 10%) 

Wird für 𝐶𝐼 der aktuelle Stand des DAX am 01.01.2019 herangezogen und für 𝐴𝐼 der 

gewichtete Durchschnitt der täglichen DAX-Stände der letzten 36 Monate ermittelt ergibt 

sich eine SA in Höhe von -8,59%.229 

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 Während von der Übergangsmaßnahme betroffene Typ-1- und Typ-2-Aktien zu Beginn der 
Übergangsphase mit 22 % zu stressen sind, bedeutet dies eine relative Veränderung des Para-

meters um 
0,22

0,39
− 1 = −43,6% (Typ-1-Aktien) bzw. 

0,22

0,49
− 1 = −55,1% (Typ-2-Aktien). Die Werte 

wurden ohne Berücksichtigung der SA berechnet. 
227 Vgl. hierzu Durchführungsverordnung (EU) 2015/2016, Anhang. 
228 Vgl. Art. 172 Abs. 2 und 4 DVO. 
229 Für die Daten des DAX-Verlaufs der vergangenen 36 Monate vgl. Ariva 2019. 
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Schockfaktor für Typ-1-Aktien als auch für Typ-2-Aktien um den genannten Betrag. Da 

die Basis-Stressfaktoren jedoch entweder 39 % oder 49 % betragen, wirkt sich relativ 

betrachtet die Änderung der SA um 2,24 Prozentpunkte nur begrenzt auf die Höhe des 

ökonomischen Risikokapitalbedarfs im Vergleich zur Ermittlung nach der Standardformel 

aus. 

 DVO mit ÜM mit SAEIOPA ORSA ohne ÜM mit SADAX 

Typ-1-Aktien 22,93 % 30,41 % 

Typ-2-Aktien 32,65 % 40,41 % 

Tabelle 29: Stressfaktoren für Typ-1- und Typ-2-Aktien (Vergleich DVO und ORSA)230 

Für den GSB bedeutet bereits der qualitative Vergleich der jeweiligen Stressfaktoren 

eine Erhöhung der Kapitalanforderungen im Vergleich zur Standardformel. 

Unter Berücksichtigung der beiden Anpassungen (keine Übergangsmaßnahme, SA mit 

100% DAX-Gewichtung bestimmt), ergibt sich für den GSB der Typ1- und Typ-2-Aktien 

im Rahmen des ORSA: 

Brutto-GSBequ1 277.241 Euro 

Risikominderung durch ZÜB 153.870 Euro 

Netto-GSBequ1 123.371 Euro 

Tabelle 30: Kurzübersicht Kapitalbedarf ORSA-Aktienrisiko (brutto/netto) für Typ-1-Aktien 

 

Brutto-SCRequ2 368.415 Euro 

Risikominderung durch ZÜB 204.472 Euro 

Netto-GSBequ2 163.943Euro 

Tabelle 31: Kurzübersicht Kapitalbedarf ORSA-Aktienrisiko (brutto/netto) für 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):231 

GSBequity =  √(GSBequ1)
2

+ 2 ∙ 0,75 ∙ GSBequ1 ∙ GSBequ2 + (GSBequ2)
2
 

𝐺𝑆𝐵𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
𝐵𝑟𝑢𝑡𝑡𝑜 = 604.815 Euro 

𝐺𝑆𝐵𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜 = 269.140 Euro 

Im Vergleich zu den SCR-Berechnungen in Säule 1 hat sich der Risikokapitalbedarf er-

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

Anstieg um 13,0% zu verzeichnen. 

 
230 Finale Stressparameter, die für die Berechnung der Stressszenarien gemäß Standardformel 
und ORSA herangezogen werden. ÜM entspricht „Übergangsmaßnahme“. 
231 Abgeleitet aus Art. 168 Abs. 4 DVO (geändert durch Delegierte Verordnung (EU) 2017/1542 
vom 8. Juni 2017; nachträgliche Berichtigung im Amtsblatt der Europäischen Union L 264/24 
am 13.10.2017). 
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Abschließend sei angemerkt, dass die Kapitalanforderungen für Aktien aufgrund des re-

lativ geringen Anteils an den gesamten Kapitalanlagen (insgesamt 10% für Typ-1- und 

Typ-2-Aktien) vergleichsweise hoch erscheinen. Daher verliert die Anlageklasse im Rah-

men von Solvency II an Attraktivität, obwohl sie im langfristigen Geschäftsmodell der 

Lebensversicherung unter Rendite-/Risikogesichtspunkten wesentlich zur Diversifikation 

des Kapitalanlageportfolios und zur Erzielung der garantierten Verzinsung der Lebens-

versicherungsverträge beitragen können. Aus risikopolitischer Sicht kann dies dazu füh-

ren, dass die LVU in konservativere und renditeschwächere festverzinsliche Wertpapiere 

investieren, um die Kapitalanforderungen (in Form des SCR oder GSB) zu vermin-

dern.232 

 

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 geschätzten Marktwerten basieren.233 

Ein großes Problem bei der Kalibrierung des Immobilien-Stressfaktors und der hierzu 

notwendigen Zeitreihenanalyse stellt die geringe Anzahl an Datenpunkten dar.234 Wäh-

rend die meisten europäischen Indizes nur auf jährlicher Basis vorliegen, bildet der IPD 

Index mit seinen monatlichen Daten zumindest eine detailliertere Informationsgrund-

lage.235 Fraglich ist zudem, ob der volatilere britische Markt236 einen repräsentativen Ver-

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

 

Abbildung 12: Index für Wohn- und Gewerbeimmobilien in Deutschland mit jährlicher Veränderungsrate 

seit 1990237 

 
232 In Anlehnung an Schramm 2018, S. 125. 
233 Vgl. DAV 2017, S. 21 sowie BaFin 2015a, S. 23. 
234 Für einen weiterführenden Überblick 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 höhere Volatilität 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 für Wohn- und Gewerbeimmobilien in Deutschland seit 

1990 dargestellt, der überwiegend positive Wertentwicklungen zeigt. Die betragsmäßig 

höchste negative Veränderungsrate lag seit 1990 bei ca. -9 % p.a. Auf dieser Grundlage 

könnte darüber nachgedacht werden, ob der Stressparameter der Standardformel 

i. H. v. 25 % auf den Marktwert der Immobilien das Risiko überschätzt, insbesondere 

wenn ein VU überwiegend in Immobilien investiert, die in Deutschland liegen.238 Um dem 

individuellen Risiko der gehaltenen Immobilienbeteiligungen gerechter zu werden, sollte 

jedoch generell über einen differenzierteren Stressfaktor nachgedacht werden. Ein pau-

schaler Faktor führt in der Regel dazu, dass individuelle Risken entweder unter- oder 

überschätzt werden und eine Gesamtbetrachtung aller gehaltenen Immobilien im Durch-

schnitt nicht zwangsläufig zum vorgegebenen Stressfaktor tendieren muss. Demnach ist 

die Gefahr hoch, dass das Risiko unangemessen eingeschätzt wird.239 Darüber hinaus 

setzt ein pauschaler Stressfaktor Anreize, in risikoreichere Immobilien zu investieren, da 

ein einheitliches (kein steigendes) Risikokapital gefordert wird, wenn in Anlagen mit hö-

herem Risiko investiert wird. Eine sehr sichere Immobilien-Anlage, die möglicherweise 

mit einem zu hohen Risikokapital zu unterlegen ist, würde dieser Überlegung nach sank-

tioniert werden. Falls die Größe des Bestands es zulässt, könnten bspw. auch Untersu-

chungen der eigenen Bestandsdaten durchgeführt werden, um einen unternehmensin-

dividuellen Stressparameter herzuleiten. 

Ein weiterer Kritikpunkt, über 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 höheren relativen 

Stressfaktor auf die gehaltene Immobilienbeteiligung, sofern die Beteiligungsquote unter 

100 % beträgt und sich somit nicht vollständig im Eigentum des VU befindet. Wie in 

Kapitel 3.1.4 vorgestellt, kann die Vorschrift  

𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝐼𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑒𝑛
𝑒𝑓𝑓𝑒𝑘𝑡𝑖𝑣

= min (
𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝐼𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑒𝑛

𝐵𝑒𝑡𝑒𝑖𝑙𝑖𝑔𝑢𝑛𝑔𝑠𝑞𝑢𝑜𝑡𝑒
 ; 1)            wobei  𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝐼𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑒𝑛 = 25 % 

schnell dazu führen, dass der Beteiligungswert im Stressszenario auf 0 Euro abgeschrie-

ben werden muss, da für 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 

wäre demnach immer eine (sehr) hohe Beteiligungsquote an der Immobilie zu bevorzu-

gen. 

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

einer Immobilie nicht zwangsläufig kontinuierlich ansteigen muss, weil die Immobilie 

 
238 In 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 länderspezifische Unter-
scheidung noch Korrelationen zwischen Ländern vor. 
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nicht im vollständigen Eigentum des VU ist und die Beteiligungsquote entsprechend un-

ter 100 % beträgt. Für 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; siehe Formel oben). 

Aus den beschriebenen Umständen werden für die GSB-Berechnung im Rahmen des 

ORSA folgende Anpassungen der Vorgaben der Standardformel für das Immobilienri-

siko gemacht: 

• Reduzierung des pauschalen Stressfaktors 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝐼𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑒𝑛 auf 15 % 240 

• Unabhängigkeit zur Beteiligungsquote, d. h. 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝐼𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑒𝑛
𝑒𝑓𝑓𝑒𝑘𝑡𝑖𝑣

= 𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝐼𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑒𝑛 

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

rung: 

Brutto-SCRImmobilien 273.521 Euro 

Risikominderung durch ZÜB 151.805 Euro 

Netto-GSBImmobilien 121.715 Euro 

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

Der GSB verfügt letztlich aufgrund der neuen Kalibrierung über einen geringeren Wert 

als das SCR gemäß Standardformel. Die relative Reduktion des Stressparameters findet 

sich im gleichen Verhältnis auch im Risikokapital wieder. Im Vergleich zu den Säule 1-

Berechnungen hat sowohl das Brutto- als auch das Nettorisiko einen Rückgang 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 führt (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 möglich andere Korrelationen zu verwenden, die das VU für 

seine Geschäftstätigkeit und sein Risikoprofil für geeigneter hält.241 

Für die Aggregation des GSB in dieser Arbeit werden jedoch die von der Standardformel 

vorgegebenen Korrelationen aufgrund fehlender aktueller Daten nicht näher auf ihre Va-

lidität geprüft.242 Es sei angemerkt, dass die Methodik der Aggregation über die Korrela-

tionskoeffizienten in Frage gestellt werden kann243, sodass sich hier ein weiterer um-

fangreicher Ansatzpunkt zur Überprüfung 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 schätzungsweise 
lediglich 12 % betragen würde. Vgl. Cullen 2017, S. 18. 
241 Vgl. 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 2015a, S. 8. 
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ergibt, der einen hohen Einfluss auf die Höhe des Risikokapitalbedarfs haben kann. Im 

Zuge umfangreicher Analysen wäre bspw. eine differenziertere Handhabung von Korre-

lationen angebracht, wie sie bereits beim Zinsrisiko durchgeführt wird.244 

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

Aggregationsformel anzuwenden. 

𝐺𝑆𝐵𝑀𝑎𝑟𝑘𝑡 = √∑ 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖,𝑗 ∙ 𝐺𝑆𝐵𝑖 ∙ 𝐺𝑆𝐵𝑗

𝑖 ,j

 

Es ergibt sich für die betrachteten Untermodule Zins-, Aktien-, Immobilien- und Spreadri-

siko für das Marktrisiko die nachfolgende Zusammensetzung: 

 

Tabelle 33: Zusammensetzung Marktrisiko (Brutto - Säule 2) 

Wie bereits in den Säule 1-Berechnungen wird auf Brutto-Ebene für das Spreadrisiko 

das höchste Risikokapital gefordert. Während das Spreadrisiko einerseits durch den An-

satz von Stressfaktoren für Staatsanleihen erhöht wird, führt andererseits die Neube-

rechnung des VA zu einer Verringerung des geforderten Risikokapitals, die den vorheri-

gen Anstieg überkompensiert. Im Zinsrisiko führt die Anwendung des Shift-Ansatzes der 

EIOPA dazu, dass das Risikokapital deutlich ansteigt und damit fast so hoch wie das 

Spreadrisiko ausfällt. Das Risikokapital für das Aktienrisiko ist durch die Nichtanwen-

dung der Übergangsmaßnahme 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 vollständig korreliert sind (𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖,𝑗 < 1) kommt 

es zum sog. Synergieeffekt. Es ergibt sich:245 

Synergieeffekt𝑀𝑎𝑟𝑘𝑡
𝑂𝑅𝑆𝐴 = 1 −

𝐺𝑆𝐵𝑀𝑎𝑟𝑘𝑡

∑ 𝐺𝑆𝐵𝑖𝑖
= 1 −

2.352.481 𝐸𝑢𝑟𝑜

2.824.247 𝐸𝑢𝑟𝑜
= 16,7 % 

 
 
 
 
 
 

 
244 Gemäß Art. 164 Abs. 3 DVO wird unterschieden, ob das Zins-Up- oder Zins-Down-Szenario 
betrachtet wird. Hiervon abhängig werden unterschiedliche Korrelationen des Zinsrisikos zu den 
anderen Untermodulen des Marktrisikos angenommen. 
245 In Anlehnung an CEIOPS 2010, S. 14, Rn. 3.40. 

Markt Zinsänderung 966.203

Aktienrisiko 604.815

Immobilienrisiko 273.521

Spreadrisiko 979.708

Diversifikation -471.766

Marktrisiko gesamt 2.352.481
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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 Gültigkeit 

und Validität nicht überprüft, da sie in dieser Arbeit als allgemeingültig angesehen wird. 

Zunächst sei angemerkt, dass die Normalverteilungsannahme der Langlebigkeitsver-

besserung für 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. könnte ein altersab-

hängiger Vektor mit Stressparametern eine risikoadäquatere Abbildung des Risikos er-

möglichen. Für 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 für Solvency II-Zwecke finden:247 248 249 

𝑙𝑜𝑔𝑖𝑡(𝑞(𝑥, 𝑡)) = ln (
𝑞𝑥,𝑡

1 − 𝑞𝑥,𝑡
)        für 0 < 𝑞𝑥,𝑡 < 1 

𝑙𝑜𝑔𝑖𝑡(𝑞(𝑥, 𝑡)) = 𝛼𝑥 + 𝜅𝑡
(1)

 + 𝜅𝑡
(2)

 ∙ (x − 𝑥𝑐𝑒𝑛𝑡𝑒𝑟)+ 𝜅𝑡
(3)

 ∙ (𝑥𝑦𝑜𝑢𝑛𝑔 − x )+ 

 + 𝜅𝑡
(4)

 ∙ (x − 𝑥𝑜𝑙𝑑)+ + γ𝑡−𝑥         für 𝑥 < 𝜔 

Hierbei beschreibt 𝛼𝑥 die grundsätzliche Form der Sterblichkeitskurve und 𝜅𝑡
(1)

 den all-

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

dem steht  𝜅𝑡
(2)

  für die Veränderung der Steigung der Sterblichkeitskurve (mit 𝑥𝑐𝑒𝑛𝑡𝑒𝑟 als 

mittleres Alter), während  𝜅𝑡
(3)

 und  𝜅𝑡
(4)

 zusätzliche Effekte für junge und hohe Alter ab-

bilden, die ab Alter 𝑥𝑦𝑜𝑢𝑛𝑔 und 𝑥𝑜𝑙𝑑 beobachtet werden können. Ferner bildet 𝛾𝑡−𝑥 Ko-

horteneffekte ab. 

Aufgrund der notwendigen umfangreichen Parameterschätzungen 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.  

Während es einerseits die Auffassung gibt, dass das Risiko für junge Alter bzw. lange 

Laufzeiten eher unterschätzt und für hohe Alter bzw. kurze Laufzeiten überschätzt 

wird250, finden sich im BaFin-Dokument zur Angemessenheit der Standardformel ver-

schiedene Werte für den Ansatz der Stressparameter.  

 
246 Vgl. DAV 2017, S. 32. 
247 Vgl. Cairns/Blake/Dowd 2006, S. 687 ff. (logit-Funktion und Grundlagen). 
248 Vgl. Börger/Fleischer/Kuksin 2013, S. 7 ff. (erweiterte Solvency II-Modellstruktur). 
249 Die Modellstruktur für Solvency II-Zwecke ist sehr nahe an Plat 2009, S. 395 orientiert. 
250 Vgl. Börger 2015, S. 12 f. 
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Bzgl. der Sterblichkeitsraten bzw. des Stressparameters wird aufgeführt:251 

• Durchschnittlicher Rückgang der Sterblichkeit um 18% (Wyatt-Studie) 

• Mittlerer Stressfaktor beträgt 25% (Rückmeldung von VU mit internem Modell) 

• Sterblichkeitsverbesserung innerhalb der letzten 15 Jahre > 25% (historische 

Daten) 

• Künftige Sterblichkeitsverbesserung impliziert Stressfaktor < 25% (stochasti-

sches Modell) 

Auf dieser Grundlage wird für 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. mögliche Antiselektionen zu erkennen. 

Durch den geänderten Stressfaktor entsteht ein GSB i. H. v. 201.223 Euro (brutto) bzw. 

113.932 Euro (netto). 

Brutto-GSBlongevity 201.223 Euro 

Risikominderung durch ZÜB 87.290 Euro 

Netto-GSBlongevity 113.932 Euro 

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

Durch den erhöhten Stressfaktor, der sich in der Verbesserung der Sterblichkeitsraten 

niederschlägt, ergibt sich im Vergleich zu den Säule 1-Berechnungen ein Anstieg des 

Bruttorisikos um 25,4 % und ein Anstieg des Nettorisikos um 25,5 %. Die relative Erhö-

hung des Risikokapitals entspricht nahezu der relativen Erhöhung des Stressfaktors um 

25 %.252 

 

4.3.2 Sterblichkeitsrisiko 
 

In Kapitel 3.2.2 wurde bereits geschildert, dass das Sterblichkeitsrisiko für 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 

𝐺𝑆𝐵𝑙𝑖𝑓𝑒 = 𝐺𝑆𝐵𝑙𝑜𝑛𝑔𝑒𝑣𝑖𝑡𝑦 = 201.223 Euro (brutto) bzw. 113.932 Euro (netto). 

 

 
251 Vgl. BaFin 2015a, S. 34. 
252 Ergibt sich durch 

25%

20%
− 1 = 0,25 ≙ 25%. 
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4.4 Bestimmung des Gesamtsolvabilitätsbedarfs 

4.4.1 Aggregation der Risikomodule 
 

Da auch auf globaler Ebene für die Risikomodule die Korrelationskoeffizienten Corri,j der 

Standardformel angenommen werden, gilt für den GSB:253 

𝐺𝑆𝐵𝐵𝑎𝑠𝑖𝑠𝑟𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜 = √∑ 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖,𝑗 ∙ 𝐺𝑆𝐵𝑖 ∙ 𝐺𝑆𝐵𝑗

𝑖 ,𝑗

+ 𝐺𝑆𝐵𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑠 

Ferner gilt die entsprechende Korrelationsmatrix wie in Kapitel 3.3.1. Wie bereits bei der 

SCR-Berechnung in Säule 1 bleibt die Addition des operationellen Risikos und die Kapi-

talanforderung für immaterielle Vermögensgegenstände SCRintangibles unberücksichtigt. 

𝐺𝑆𝐵Basisrisiko = √∑(𝐺𝑆𝐵𝑀𝑎𝑟𝑘𝑡)2 + 2 ∙ 0,25 ∙ 𝐺𝑆𝐵𝑀𝑎𝑟𝑘𝑡 ∙ 𝐺𝑆𝐵𝐿𝑖𝑓𝑒 + (𝐺𝑆𝐵𝐿𝑖𝑓𝑒)2

𝑖 ,𝑗

= 2.410.673 Euro 

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

stellten Aggregationsformel ergibt sich mithilfe der vorgestellten aktuariellen Ansätze ein 

Risikokapitalbedarf in Form des 𝐺𝑆𝐵Basisrisiko von 2.410.673 Euro (brutto). Als Synergie-

effekt ergibt sich:254 

Synergieeffekt𝐵𝑎𝑠𝑖𝑠𝑟𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜
𝑂𝑅𝑆𝐴 = 1 −

𝐺𝑆𝐵Basisrisiko

∑ 𝐺𝑆𝐵𝑖𝑖
= 1 −

2.410.673 Euro

2.553.704Euro
= 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-

schließlich eine Anpassung für die Risikominderung durch ZÜB vorgenommen, die auf 

eine mögliche Kappung zu prüfen ist. Dies geschieht anhand folgender Formel: 255 

Risikominderung durch ZÜBGSB = max(min(𝐺𝑆𝐵Basisrisiko − nGSBBasisrisiko ; 𝐹𝐷𝐵) ; 0) 

Hierbei steht FBD256 für die bilanzielle ZÜB in der Vor-Schock-Bilanz und 𝐺𝑆𝐵Basisrisiko 

für den Brutto-GSB und nGSBBasisrisiko für den Netto-GSB. 

Der aggregierte Brutto-Gesamtsolvabilitätsbedarf beläuft sich wie oben beschrieben auf 

2.410.673 Euro. Werden alle Nettorisiken anhand der vorgestellten Berechnungsverfah-

ren aggregiert, ergibt sich ein Netto-Gesamtsolvabilitätsbedarf (nGSB) von 960.186 Euro 

auf. Da die Differenz der beiden aggregierten Größen kleiner als die bilanzielle ZÜB ist, 

entspricht sie (ohne Kürzung) der Risikominderung durch ZÜB. Die letztlich vorzuhal-

tende Risikokapitalanforderung (netto) beträgt: 

 
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 ZÜB 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 führen beide Wege zum gleichen Ergebnis. 
256 Steht für „future discretionary benefits“. 
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𝐺𝑆𝐵 = 𝐺𝑆𝐵Basisrisiko − Risikominderung duch ZÜBGSB 

= 2.410.673 Euro − 1.450.486 Euro                 

= 901.995 Euro                                                        
 

4.4.3 Bedeckungsquote und Risikotragfähigkeit 
 

Durch die ausführlich dargestellten Berechnungen kann für den modellierten Rentenver-

sicherungsbestand die Bedeckungsquote als Kerngröße zur Risikotragfähigkeit be-

stimmt werden. Die Bedeckungsquote errechnet sich wie folgt:257 

𝐵𝑒𝑑𝑒𝑐𝑘𝑢𝑛𝑔𝑠𝑞𝑢𝑜𝑡𝑒 (𝐺𝑆𝐵) =
𝐸𝑖𝑔𝑒𝑛𝑚𝑖𝑡𝑡𝑒𝑙 𝑛𝑎𝑐ℎ 𝑆 𝐼𝐼

𝑅𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 (𝐺𝑆𝐵)
 

 2019 

Eigenmittel 1.073.194 Euro 

Gesamtsolvabilitätsbedarf (GSB) 901.995 Euro 

GSB-Bedeckungsquote 119,0 % 

Tabelle 35: GSB-Bedeckungsquote des modellierten Rentenbestands 

Eine Übersicht mit allen Risiko(unter-)modulen für 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-
fähigkeit ist gegeben, sofern der Quotient ≥ 100% beträgt. Vgl. Rohlfs 2018, S. 60. 



75 

 

 

5 Vergleich des SCR und GSB 
 

Gem. Art. 306 DVO sind VU dazu verpflichtet, im ORSA-Bericht den ermittelten Ge-

samtsolvabilitätsbedarf (GSB) mit den gesetzlichen Solvenzkapitalanforderungen (SCR) 

und den Eigenmitteln des Unternehmens zu vergleichen. 

 

5.1 Zahlenvergleich: Gegenüberstellung von SCR und GSB 
 

Bezüglich des modellierten Rentenbestands wird eine Gegenüberstellung für 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 ZÜB -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: Gegenüberstellung von SCR und GSB 

Die größte Abweichung zwischen der aufsichtsrechtlichen Sichtweise (SCR) und ökono-

mischen Sichtweise (GSB) auf Einzelrisikoebene (Risikountermodul) liegt beim Zinsri-

siko vor. Durch die Anwendung des neuen Shift-Ansatzes der EIOPA im GSB erhöht 

sich das Risiko deutlich. Die Nichtanwendung der Übergangsmaßnahme im Aktienrisi-

komodul führt ebenfalls zu einem Anstieg des Risikokapitalbedarfs in der Säule 2-Be-

rechnung. Dem entgegen wirkt die Verringerung des Immobilienrisikos, da festgestellt 

werden konnte, dass der Stressparameter der Standardformel für in Deutschland bele-

gene Immobilien zu hoch ist. Beim Spreadrisiko erhöht die Berücksichtigung der Staats-

anleihen zunächst den Risikokapitalbedarf im Vergleich zur Säule 1-Berechnung (SCR). 

Die gleichzeitige Neuberechnung des VA konnte den Anstieg jedoch deutlich 
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überkompensieren, sodass das Spreadrisiko im GSB kleiner ausfällt als das SCR. Auf-

grund des Zinsrisikos als dominierenden Treiber im Marktrisiko (Säule 2) steigt das 

Marktrisiko im Vergleich zur Säule 1, trotz höherer Diversifikation, an. 

Die Ansetzung eines höheren Stressfaktors im Langlebigkeitsrisiko erhöht darüber 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 Berücksichtigung der Risikominderung durch ZÜB fällt der GSB höher aus als das 

SCR, sodass sich die Bedeckungsquote und damit verbunden die Risikotragfähigkeit 

von 134,7 % auf 119,0 % verringert.  

 

Als Indikator dafür, ob eine signifikante Abweichung beim Gesamtrisiko zwischen SCR 

und GSB vorliegt, kann als erste Orientierung die relative Abweichung der Größen be-

stimmt werden. Sie beträgt 13,2 % und liegt somit innerhalb des Intervalls von 10 % und 

15 %. Bei einem isolierten Zahlenvergleich wäre die Abweichung somit als (widerlegbar) 

signifikant einzustufen. Wie in Kapitel 4.1.2 erläutert, ist in der Praxis jedoch vor allem 

relevant, inwieweit die Berechnungen des SCR und GSB auf unterschiedlichen Ansatz- 

und Bewertungsmaßstäben beruhen. In den aktuariellen Ansätzen zur unternehmensei-

genen Risiko- und Solvabilitätsbeurteilung wurden in der vorliegenden Arbeit Ansätze 

und Maßnahmen durchgeführt, die eine Abweichung beim Risikokapitalbedarf erzeugen, 

ohne dass sich jedoch das Risikoprofil als solches geändert hat. Ein reiner Zahlenver-

gleich ist daher nicht ausreichend, um eine Aussage über eine signifikante Abweichung 

treffen zu können. 

 

5.2 Weiterführende ökonomische Überlegungen 
 

Nachfolgend wird (speziell für Risiken der festverzinslichen Wertpapiere) diskutiert, unter 

welchen Gesichtspunkten eine Investition getätigt 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 Säule 1 oder 

Säule 2 steuert. 

Zunächst sei erwähnt, dass Zinsstrukturkurven i. d. R. durch einen steigenden Verlauf 

charakterisiert sind, wodurch sich mit längeren Laufzeiten üblicherweise höhere Rendi-

ten ergeben.258 Allerdings nimmt die Steigung von Zinsstrukturkurven mit zunehmender 

Laufzeit meist ab, sodass eine Abwägung darüber getroffen werden muss, ob die gerin-

geren Zuwächse an „Mehr-Renditen“ für steigende Kapitalbindungsdauern ökonomisch 

sinnvoll sind.  

 

 
258 Vgl. Guserl/Pernsteiner 2015, S. 312. Normale Zinsstrukturkurven betreffend. Flache oder 
inverse Zinsstrukturkurven werden an dieser Stelle nicht behandelt. 
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Hierbei sind abzuwägen: 

• steigende Liquiditätsprämie259 

• steigendes Spread-Risiko260 

• sinkendes Zinsrisiko261 

Zu beachten ist einerseits der Gedanke, dass mit zunehmender Laufzeit der Kapitalan-

lagen höhere Liquiditätsprämien in den Gesamt-Renditen enthalten sind. Sofern der lauf-

zeitabhängige Zins jedoch einen degressiven Verlauf annimmt, muss davon ausgegan-

gen werden, dass die eigentliche „Netto-Rendite“ (ohne Liquiditätsprämie) nochmals ge-

ringer ausfällt und eine länger eingegangene Verpflichtung für den Gläubiger weniger 

rentabel als gedacht ist. 

Darüber hinaus ist die gestaffelte Zunahme des Spread-Risikos gemäß Solvency II-

Standardformel zu berücksichtigen. Je höher die Duration des festverzinslichen Wertpa-

piers und je schlechter das Rating, desto höher wird das vorzuhaltende Risikokapital und 

damit verbunden die Kapitalbindungskosten für das Unternehmen. In der vorliegenden 

Arbeit konnte jedoch festgestellt werden, dass die Hebelwirkung des Bonitätsratings ab 

einer bestimmten Stufe deutlich größer ausfällt als bei der Duration. Die Zuwachsraten 

der Stressfaktoren für das Spreadrisiko sinken sogar mit zunehmender Duration, sodass 

Anreize geschaffen werden, langfristige Verpflichtungen mit langfristigen Kapitalanlagen 

zu decken.262 

Gleichwohl ist diese Erhöhung mit dem Umstand abzuwägen, dass speziell bei Lebens-

versicherungsunternehmen die Durationslücke zwischen Aktiva und Passiva verringert 

werden kann, sofern die mittlere Kapitalbindungsdauer der Aktiva erhöht wird. Somit gilt 

es unternehmensindividuelle zu prüfen, welches Risiko überwiegt 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 Abwägung 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 prüft, ob eine nachhaltige Erhöhung des 

 
259 Gemäß der Theorie über Zinsstrukturkurven. Je höher die Kapitalbindungsdauern, desto hö-
her fällt die verlangte Liquiditätsprämie aus, die den Verzicht auf das Kapital zum Ausdruck 
bringt (Liquiditätspräferenztheorie). Siehe hierzu Hull 2015, S. 134. 
260 Aufgrund der grundsätzlich im ORSA nicht beanstandeten Vorgabe der Standardformel, 
dass das Spreadrisiko mit zunehmender Duration der festverzinslichen Wertpapiere steigt. 
261 Aufgrund der abnehmenden Durationslücke zwischen Aktiva und Passiva, sofern in festver-
zinsliche Wertpapiere mit höheren Durationen investiert wird. Der Umstand gilt für den model-
lierten Rentenbestand, der sich dadurch charakterisiert, dass die Duration der vt. Rückstellun-
gen größer als die Duration der festverzinslichen Wertpapiere ist.  
262 Siehe hierzu Kapitel 4.2.2. 



78 

 

 

Unternehmenswerts durch unternehmerische Aktivitäten stattfindet.263 Mithilfe der ge-

meinsamen Betrachtung von Ertrag und Risiko wird die Einschätzung ermöglicht, 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 Größen SCR und GSB stellen das nachfolgend beschriebene 

Risikokapital dar. Unterscheiden sich SCR und GSB, kann sich dies je nach Ausprägung 

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 ökonomischen und tatsächlichen Vorteilhaftigkeit 

einer Investition können die Kennzahlen herangezogen und je nach wirtschaftlicher oder 

aufsichtsrechtlicher Möglichkeit optimiert werden. 

 

5.3.1 Economic-Value-Added-Methode 
 

Beim Economic-Value-Added (EVA264) handelt es sich um eine Steuerungskennzahl zur 

ökonomischen Bewertung eines Investments. EVA ist dabei eine absolute Größe, die 

den Nettogewinn (oder Nettoverlust) nach Abzug von Kapitalkosten für das entspre-

chend eingesetzte Kapital bestimmt. Aus Risikogesichtspunkten sollte das eingesetzte 

Kapital dem Risikokapital in Form des SCR oder GSB entsprechen.265 Es gilt: 266 

𝐸𝑉𝐴 = 𝐸 − 𝐾 = 𝐸 − 𝑘 ∙ 𝑅𝐴𝐶 = 𝑟𝑅𝑜𝑅𝑎𝐶 ∙ 𝑅𝑎𝐶 − 𝑘 ∙ 𝑅𝐴𝐶 = (𝑟𝑅𝑜𝑅𝑎𝐶 − 𝑘) ∙ 𝑅𝑎𝐶 

wobei 𝐸 dem jeweiligen Erfolg267, 𝐾 den absoluten Kapitalkosten, 𝑘 dem relativen Kapi-

talkostensatz268 und 𝑟𝑅𝑂𝑅𝐴𝐶 der geschäftsfeldbezogenen Rendite entspricht. Die Größe 

𝑅𝑎𝐶 steht für das risikoadjustierte Kapital (Risk adjusted Capital), das sowohl dem SCR 

als auch GSB entsprechen kann. Aufgrund der in dieser Arbeit vorgestellten Schwächen 

der Standardformel, wodurch ggfs. eine verzerrte Abbildung der Risikosituation entste-

hen kann, ist bei einer transparenten und ökonomischen Risikobetrachtung der GSB als 

Bezugsgröße zu empfehlen. 

Sofern für EVA ein positiver Wert entsteht, wurde im Geschäftsjahr ein Unternehmens-

wert geschaffen, da die Rendite höher als die angesetzten Kapitalkosten war.269  

Für EVA < 0 hingegen lohnt sich das Geschäft (in Hinblick auf die angesetzten Kosten) 

nicht. Ein EVA von 0 würde ein kostenneutrales Geschäft bedeuten. 

 

 

 

 
263 Vgl. Rohlfs 2018, S. 33 u. 53. 
264 Der Begriff Economic Value Added (EVA) steht für einen von Stern Steward & Co geschütz-
ten Begriff. 
265 Denkbar wäre jedoch auch z. B. das Eigenkapital oder ökonomische Kapital. 
266 Vgl. Rohlfs 2018, S. 53. 
267 Mit 𝐸 = 𝑟𝑅𝑜𝑅𝑎𝐶 ∙ 𝑅𝐴𝐶. 
268 Hierfür könnte der im Rahmen von Solvency II angesetzte Kapitalkostensatz von 6 % Be-
rücksichtigung finden, der zur Bestimmung der Risikomarge herangezogen wird. Vgl. Art. 39 
DVO i. V. m. Art. 77 Abs. 5 Solvency II-Rahmenrichtlinie. 
269 Vgl. 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 Verhältnis zum jeweiligen Risikokapital gesetzt (z. B. SCR oder GSB).270  

𝑅𝑜𝑅𝑎𝐶 =
𝐸

𝑅𝑎𝐶
=

𝑟𝑅𝑜𝑅𝑎𝐶 ∙ 𝑅𝑎𝐶

𝑅𝑎𝐶
= 𝑟𝑅𝑂𝑅𝐴𝐶 

Eine Verrechnung mit den entstehenden Kapitalkosten erfolgt an dieser Stelle noch 

nicht, sodass noch nicht zweifelsfrei erkennbar ist, ob eine Wertschöpfung entstanden 

ist. 

 

Risk adjusted Return on Capital (RaRoC) 

Zur tatsächlichen Performance-Messung wird der RaRoC ermittelt, der im Gegensatz 

zum RoRaC auch die verursachten (Kapital-)Kosten mitberücksichtigt. Es gilt:271  

𝑅𝑎𝑅𝑜𝐶 =
𝐸 − 𝑘 ∙ 𝑅𝑎𝐶

𝑅𝑎𝐶
=

𝐸𝑉𝐴

𝑅𝑎𝐶
 

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

schaffen.  

 

Sowohl für die beiden Renditekennzahlen RoRaC und RaRoC als auch für die absolute 

Erfolgsgröße EVA spiegelt sich die Risikoadjustierung in dem Sinne wider, dass ein sich 

erhöhendes Risikokapital durch einen höheren Ertrag kompensiert werden muss, um die 

Kennzahl auf gleichem Niveau zu halten. Ist dies nicht möglich, so reduzieren (ver-

schlechtern) sich die Kennzahlen. 

Diese Überlegung kann auf den modellierten Rentenbestand übertragen 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, führt die ökonomische 

Risikobeurteilung im Rahmen des ORSA zu einem höheren Risikokapitalbedarf (GSB) 

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

 

Die Kennzahlen nach SCR und GSB unterscheiden sich in letzter Konsequenz aus-

schließlich durch abweichende Bewertungsvorschriften zur Ermittlung des Risikokapi-

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

 
270 Vgl. Rohlfs 2018, S. 55. 
271 Vgl. Rohlfs 2018, S. 54. Anstatt EVA ins Verhältnis zum ökonomischen Kapital zu setzen, 
wurde aufgrund der Thematik der vorliegenden Arbeit das risikoadjustierte Kapital als Bezugs-
größe gewählt, das z. B. dem SCR oder GSB entsprechen kann. 
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einem höheren Risiko ausgesetzt wäre und ggfs. einen höheren 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 risikoadäquate und unverzerrte Darstellungsweise seiner 

eingegangenen Risiken Wert legen und die Risiken entsprechend ihrer tatsächlichen 

Höhe steuern und Maßnahmen ergreifen. 
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6 Fazit 
 

In der vorliegenden Arbeit wurden aktuarielle Ansätze zur unternehmensindividuellen 

und angemessenen Ermittlung des Gesamtsolvabilitätsbedarfs eines Lebensversiche-

rers vorgestellt. Der wesentliche Schwerpunkt lag dabei auf den Marktrisiken, die unter 

der Berücksichtigung des langfristigen Geschäftsmodells 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-

ständen deutlich von der Risikobewertung der Standardformel abweichen kann, wobei 

dies auf Einzelrisikoebene noch stärker zum Vorschein kommen kann als im Gesamtri-

sikokapital, da auf höherer Ebene Diversifikationseffekte berücksichtigt werden. Sollte 

bei der Abweichung des ökonomischen GSB vom aufsichtsrechtlichen SCR eine unwi-

derlegbare Signifikanz festgestellt werden, die bereits ab einer Abweichung von 15 % 

vermutet werden könnte, kann es zu aufsichtsrechtlichen Konsequenzen kommen, die 

in Ausnahmefällen bis hin zu einem Kapitalaufschlag, einer Verwendung von unterneh-

mensspezifischen Parametern (USP) oder eines internen Modells führen können.272  

Im Hinblick auf die Marktrisiken kann festgehalten werden, dass die Standardformel teil-

weise gute Ansätze zur ökonomischen Abbildung des Risikoprofils eines Lebensversi-

cherers aufweist. Bspw. erhöht sich das Spreadrisiko bei steigenden Durationen, aller-

dings mit abnehmenden Zuwachsraten, sodass im langfristen Geschäftsmodell 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 Durationslücke, ebenfalls 

verringert.273 Auch die Methodik, dass das Risikokapital höher ausfällt, je schlechter das 

Rating der gehaltenen Anleihen ist, wirkt plausibel und führt zu einer Bestrafung mit ho-

hen Stressfaktoren ab Unterschreitung bestimmter Bonitätsstufen. An dieser Stelle findet 

sich in den Vorschriften der Sicherheitsgedanke für den Schutz der Belange der VN wie-

der. Dem entgegen steht jedoch, dass sämtliche europäische Staatsanleihen mit einem 

Spread- und Konzentrationsrisiko von 0 belegt werden.  

Die Berechnung des aufsichtsrechtlichen SCR beinhaltet darüber hinaus Instrumente, 

die bspw. ein erzwungenes prozyklisches Anlageverhalten der (Lebens-)Versicherer 

vermeiden bzw. reduzieren können. Es konnte gezeigt werden, dass das sog. Volatility 

Adjustment hierfür eine sinnvolle Maßnahme darstellt, welche gleichzeitig ökonomisch 

gerechtfertigt ist und einer risikoadäquaten Bewertung der Risiken nicht entgegensteht. 

 
272 Siehe Kapitel 4.1.2. 
273 Unter der Annahme, dass die Duration der Passiva größer als die Duration der Aktiva ist. 
Siehe hierzu die Berechnungen für verschiedene Kapitalanlage-Durationen in Kapitel 3.1.1. 
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Gleichwohl wird im Hinblick auf eine risikoadäquate Darstellung eine Anpassung des 

Volatility Adjustments im ORSA notwendig, da die Standardformel nicht alle entspre-

chenden ökonomischen Sachverhalte abbildet.274  

Ferner konnte bei der Überprüfung verschiedener Stressparameter gezeigt werden, 

dass sie auf Zeitreihenanalysen basieren, die teilweise über 10 Jahre zurückliegen. Hier 

bietet sich bspw. für die EIOPA im Rahmen des LTG-Reviews 2020 an, die Parameter 

auf Aktualität und Validität zu überprüfen 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 müsste. Während 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 höherem 

Risiko investiert wird. Während die Ermittlung des tatsächlichen Risikos hierbei uner-

lässlich ist, bieten die Vorgaben der Standardformel nur sehr unzureichende Anhalts-

punkte zur sachgerechten Risikoeinschätzung und bilden die Realität mit pauschalen 

Stressfaktoren nur unzureichend ab. Auch außerhalb des Marktrisikos konnten pau-

schale Stressfaktoren für das Langlebigkeits- und Sterblichkeitsrisikos festgestellt wer-

den. Auch hier ist zu prüfen, ob die Realität durch komplexere Modelle nicht besser ab-

gebildet werden kann, indem bspw. altersabhängige Stressfaktoren kalibriert werden.  

Die in dieser Arbeit vorgestellten aktuariellen Ansätze können einen Beitrag zur Verbes-

serung einer unternehmensindividuelleren Risiko- und Solvabilitätsbeurteilung 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 müssten. Im Hinblick auf eine öko-

nomische Sichtweise im Rahmen des ORSA konnten bei den ausgewählten Risikomo-

dulen dennoch eine deutlich verbesserte Bewertung und Abbildung der Risiken erzielt 

werden. Es verbleibt jedoch der Umstand, dass eine Verfeinerung des Risikomodells 

erforderlich wäre, was letztlich dazu führen würde, dass das Risiko sämtlicher Wertpa-

piere und Versicherungsverträge einer Einzelprüfung unterzogen werden müsste. 

Gleichwohl ist der hiermit verbundene Aufwand sowie die Erhöhung der Komplexität zu 

berücksichtigen, sodass ein angemessener Weg für die Anwendung von sachgerechten 

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

 
274 In diesem Zusammenhang wurde eine Neuberechnung des Volatility Adjustments im 
Spreadrisikomodul (Säule 2) vorgestellt und erläutert. 
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Konsequenz zwar nicht zur vollkommenen und exakten Bestimmung des Risikokapital-

bedarfs führen, jedoch erhielte das Versicherungsunternehmen eine ökonomisch ge-

rechtfertigte und sachgemäß nicht zu beanstandende Approximation des tatsächlichen 

Gesamtrisikokapitalbedarfs. Die Standardformel hingegen ist in ihrer aktuellen Gestalt in 

einigen Bereichen zu pauschal und nicht risikoadäquat genug. 

Sollte die Standardformel Risiken unterschätzen und somit die Folge eintreten, dass im 

Rahmen des ORSA ein höheres Risikokapital gefordert wird als in den Säule 1-Berech-

nungen, kann es aufgrund risikopolitischer Sichtweisen zum Konflikt kommen. 

 

Abschließend kann festgehalten werden, dass sich in der Kalibrierung der Standardfor-

mel einige Chancen und Verbesserungsmöglichkeiten ergeben, die zu einer risikoadä-

quateren und individuelleren ökonomischen Bewertung der Risiken beitragen können. 

Die in der vorliegenden Arbeit vorgestellten Ansätze können Überlegungen der EIOPA 

unterstützen, wie sie die Neukalibrierung der Standardformel gestalten kann. Umfang-

reiche Änderungen hierzu sind voraussichtlich im Rahmen des LTG-Reviews 2020 zu 

erwarten. 
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V. Anhang 
 

 

Abbildung 13: Erfassung von Cashflows in der Gewinn- und Verlustrechnung275 

 

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

 

1. Schritt: Funktionen 

• 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 

• Forward-Zinsen276 

o Input 1: laufzeitabhängige Zinsstrukturkurve, Laufzeit n, Zeit-

punkt m (für Buchwert Zeitpunkt -, Nominalwert Zeitpunkt +) 

o Input 2: laufzeitabhängige Zinsstrukturkurve, (Laufzeit n) – 1, 

Zeitpunkt m (für Marktwert Zeitpunkt -) 

 
275 Schematische Darstellung zur Erfassung von Cashflows in der GuV für eine beispielhafte 3-
jährige sofortbeginnende Rentenversicherung. P steht hierbei für Prämie (in Form des Einmal-
beitrags) und R für die jeweiligen Rentenzahlungen. E steht für Ertrag (z. B. durch Amortisation 
und stille Reserven des Zerobonds) und A für Aufwand (z. B. stille Lasten des Zerobonds). Da 
die Kapitalanlagestrategie eine jährliche Veräußerung der gesamten Kapitalanlagen vorsieht, 
werden die genannten Erträge und Aufwendungen in Cashflows realisiert. Darüber hinaus gibt 
es weitere Erträge und Aufwendungen (z. B. Zinsaufwand durch die Verzinsung der Deckungs-
rückstellung), die in der jährlichen GuV erfasst werden, aber zunächst keine Cashflows darstel-
len. Sämtliche (erfolgswirksamen) Cashflows innerhalb eines Geschäftsjahres sind in der GuV 
am Ende des Geschäftsjahres zu erfassen. Dies bedingt, dass ein Cashflow bis zu 1 Jahr früher 
stattgefunden haben kann, als es seine Erfassung in der GuV vermuten lässt. 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 über 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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• Wiederanlagebetrag:  

o Wenn keine KA vorhanden, aber Prämie > 0, dann: 

▪ Setze mit Marktwert zum Zeitpunkt – gleich 

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

▪ Bestimme (Marktwert zum Zeitpunkt -) – Rente 

• Amortisation Buchwert 

o Wenn keine KA vorhanden, aber Prämie > 0, dann: 

▪ Setze 0 

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

▪ (Buchwert Zeitpunkt -) - (Vorjahres-Buchwert Zeitpunkt +) 

• Stille Lasten 

o Wenn keine KA vorhanden, aber Prämie > 0, dann: 

▪ Setze 0 

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

▪ (Buchwert Zeitpunkt -) - (Marktwert Zeitpunkt -) 

• Zinsaufwand DRST 

o Wenn keine KA vorhanden, aber Prämie > 0, dann: 

▪ Setze 0 

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

▪ (Vorjahres-DRST – Vorjahres-Rente) ∙ Rechnungszins 

• Rohergebnis 

o Wenn keine KA vorhanden, aber Prämie > 0, dann: 

▪ Setze 0 

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

▪ Amortisation Buchwert – Stille Lasten – Zinsaufwand 

DRST 

• Überschuss VN 

o Wenn keine KA vorhanden, aber Prämie > 0, dann: 

▪ Setze 0 

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

▪ MAX(Zuführungsquote ∙ Rohergebnis; 0) 

• Überschuss VU 

o Wenn keine KA vorhanden, aber Prämie > 0, dann: 

▪ Prämie – DRST277 

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

▪ Rohergebnis – Überschuss VN 

 
277 Der durch den Sicherheitszuschlag zu viel eingenommenen Betrag wird vollständig als Ei-
genkapital zum Zeitpunkt 0 verbucht. 
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2. Schritt: Markt-, Buch- und Nominalwert bestimmen 

a. Zeitpunkt - 

• Marktwert (Zeitpunkt -) 

o Wenn keine KA vorhanden, aber Prämie > 0, dann: 

▪ Kaufe Zerobond mit Laufzeit n zum Preis Prämie – Rente 

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

▪ Diskontiere Vorjahres-Nominalwert mit dem aktuell gülti-

gen „(Laufzeit n) – 1-jährigen“ Forward-Zins über 

„(Laufzeit n) – 1“ Jahre278 

• Buchwert (Zeitpunkt -) 

o Wenn keine KA vorhanden, aber Prämie > 0, dann: 

▪ Setze mit Marktwert des gleichen Zeitpunkts (-) gleich 

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

▪ Diskontiere den Vorjahres-Nominalwert mit dem ein Jahr 

zuvor gültigen „(Laufzeit n) -jährigen“ Forward-Zins 

über „(Laufzeit n) – 1“-Jahre279 

• Nominalwert (Zeitpunkt -) 

o Wenn keine KA vorhanden, aber Prämie > 0, dann: 

▪ Zinse den Marktwert des gleichen Zeitpunkts (-) über  

n Jahre mit dem n-jährigen Forward-Zins / mit der n-jähri-

gen Spotrate auf 

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

▪ Setze mit dem Vorjahres-Nominalwert (Zeitpunkt +) 

gleich 

 

b. Zeitpunkt + 

• Nominalwert (Zeitpunkt +) 

o Wenn keine KA vorhanden, aber Prämie > 0, dann: 

▪ Setze mit dem Nominalwert des unmittelbar vorangegan-

genen 31.12. (Zeitpunkt -) gleich 

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

▪ Zinse den zum gleichen Zeitpunkt (+) gültigen Marktwert 

über die „Laufzeit n“ auf, jedoch maximal bis zur um 

1 Jahr verringerten RV-Laufzeit 

▪ Nutze den entsprechenden n-jährigen Forward-Zins  

 

 
278 Erläuterungen siehe Kapitel 2.3.1. 
279 Erläuterungen siehe Kapitel 2.3.1. 
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• Buchwert (Zeitpunkt +) 

o Wenn keine KA vorhanden, aber Prämie > 0, dann: 

▪ Setze mit dem Buchwert des unmittelbar vorangegange-

nen 31.12. (Zeitpunkt -) gleich 

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

▪ Setze mit dem Marktwert des gleichen Zeitpunkts (+) 

gleich 

• Marktwert (Zeitpunkt +) 

o Wenn keine KA vorhanden, aber Prämie > 0, dann: 

▪ Diskontiere den Nominalwert des gleichen Zeitpunkts (+) 

über D Jahre 

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

▪ Setze mit dem Wiederanlagebetrag gleich 

 

3. Schritt: Kapitalanlage 

• Prämie > 0, Restlaufzeit > 0: 

o Kaufe Zerobond mit Laufzeit n 280 

o Zum Preis: Prämie – Rente 

• Prämie = 0, Restlaufzeit > 0: 

o Verkaufe Zerobond zum gültigen Marktwert MWt 

o Kaufe Zerobond mit Laufzeit n 281 

o Zum Preis: MWt – Rente (Wiederanlage) 

 

4. Schritt: Überschuss 

• Bestimme Amortisation Buchwert 

• Bestimme stille Lasten 

• Bestimme KA-Ergebnis (Amortisation – stille Lasten) 

• Bestimme Zinsaufwand DRST 

• Bestimme Rohergebnis 

• Bestimme Überschuss VN 

• Bestimme Überschuss 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 𝑠𝑚
𝑢𝑝

  𝑏𝑚
𝑢𝑝

  𝑠𝑚
𝑑𝑜𝑤𝑛  𝑏𝑚

𝑑𝑜𝑤𝑛  

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: Laufzeitabhängige Stressparameter für den neukalibrierten Zinsstress der EIOPA (inklusive 
Interpolation) 282 

 

 
282 Vgl. 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. 
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Abbildung 14: Aktueller DVO-Zinsstress und neuer Shift-Ansatz der EIOPA im Vergleich (Backtesting ZSK 
Juni 2018 mit August 2019 im Vergleich)283 

  

 
283 Enthält die von der EIOPA veröffentliche risikofreie ZSK zum 30.06.2018 sowie zum 
31.08.2019. Für 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 später als Berechnungsgrundlage galt, soll 
dabei als Vergleichsmaßstab 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, für Laufzeiten von 1 bis 56 Jahre 
oberhalb der August-2019-ZSK liegt und damit unangemessen ist, da sie das Risiko fallender 
Zinsen deutlich unterschätzt. Der neue Shift-Ansatz der EIOPA führt in seiner Simulation des 
200-Jahres-Ereignisses zu einem deutlich niedrigeren Zinsniveau. Aufgrund des historisch nied-
rigen Zinsniveaus im August 2019 (wobei nicht auszuschließen ist, dass es zu einem weiteren 
Zinsverfall kommt), läuft die August-2019-ZSK für 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 Bonitätsrating 
    Bonität 

Duration 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% 7,5% 13,5% 22,5% 22,5% 

4 3,6% 4,4% 5,6% 10,0% 18,0% 30,0% 30,0% 

5 4,5% 5,5% 7,0% 12,5% 22,5% 37,5% 37,5% 

6 5,0% 6,1% 7,7% 14,0% 25,0% 41,7% 41,7% 

7 5,5% 6,7% 8,4% 15,5% 27,5% 45,9% 45,9% 

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% 58,5% 58,5% 

11 7,7% 8,9% 11,0% 21,0% 36,8% 59,0% 59,0% 

12 8,2% 9,4% 11,5% 22,0% 38,6% 59,5% 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% 13,5% 26,0% 44,5% 61,5% 61,5% 

17 10,7% 11,9% 14,0% 27,0% 45,0% 62,0% 62,0% 

18 11,2% 12,4% 14,5% 28,0% 45,5% 62,5% 62,5% 

19 11,7% 12,9% 15,0% 29,0% 46,0% 63,0% 63,0% 

20 12,2% 13,4% 15,5% 30,0% 46,5% 63,5% 63,5% 

30 17,2% 18,4% 20,5% 35,0% 51,6% 68,5% 68,5% 

50 27,2% 28,4% 30,5% 45,0% 61,6% 78,5% 78,5% 

75 39,7% 40,9% 43,0% 57,5% 74,1% 91,0% 91,0% 

100 52,2% 53,4% 55,5% 70,0% 86,6% 100% 100% 

Tabelle 38: Stressfaktoren für das Spreadrisiko in Abhängigkeit von Duration und Bonitätsstufe284 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
284 Eigene Berechnungen. Abgeleitet aus Art. 176 Abs. 3 DVO. 
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Abbildung 15: Stressfaktoren im Spreadrisikomodul für ausgewählte Durationen in Abhängigkeit des Boni-
tätsratings285 

 
  

 
285 Eigene Berechnungen. Abgeleitet aus der Vorschrift von Art. 176 Abs. 3 DVO. Die Stressfak-
toren nehmen mit zunehmender Bonitätseinstufung, d. h. mit zunehmender Verschlechterung 
des Ratings, zu (wobei für Bonitätseinstufung 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 Abhängigkeit der Duration (Abbildung 10, Kapitel 4.2.2) 
konnten für steigende Durationen abnehmende Zuwachsraten festgestellt werden. Die Vorga-
ben der Standardformel geben daher aus risikopolitischer Sich einen Anreiz in höhere 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 Bonitätseinstufung wird jedoch mit einer verstärkten Zunahme an Eigen-
mittelunterlegungen bestraft. 
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Spreadrisiko von 
Anleihen und Darle-

hen ohne Rating  

Duration stressi 

1 3,0% 

2 6,0% 

3 9,0% 

4 12,0% 

5 15,0% 

6 16,7% 

7 18,4% 

8 20,1% 

9 21,8% 

10 23,5% 

11 24,7% 

12 25,9% 

13 27,1% 

14 28,3% 

15 29,5% 

16 30,7% 

17 31,9% 

18 33,1% 

19 34,3% 

20 35,5% 

30 40,5% 

50 50,5% 

75 63,0% 

100 75,5% 

Tabelle 39: Stressfaktoren für das Spreadrisiko (Anleihen ohne Bonitätsrating)286 

 
 
 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠Ü𝑀
𝑚𝑖𝑡 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 

Anteil 7 / 7 6 / 7 5 / 7 4 / 7 3 / 7 2 / 7 1 / 7 0 / 7 

𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠Ü𝑀
𝑜ℎ𝑛𝑒 49,00% 49,00% 49,00% 49,00% 49,00% 49,00% 49,00% 49,00% 

Anteil 0 / 7 1 / 7 2 / 7 3 / 7 4 / 7 5 / 7 6 / 7 7 / 7 

∑𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠𝑡 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)287 

 

 

 

 
286 Eigene Berechnungen. Abgeleitet aus Art. 176 Abs. 4 DVO. 
287 Eigene Berechnungen gemäß den Vorschriften nach Art. 308b Abs. 13 Solvency II-Rahmen-
richtlinie. Die symmetrische Anpassung ist in der Darstellung nicht berücksichtigt. 
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Abbildung 16: Wert der symmetrischen Anpassung im Zeitablauf288 

 
 
 
 
 

Aktienindizes und Gewichtung 

Aktienindizes (Preisindizes) Gewichtungen 

AEX 0,14 

CAC 40 0,14 

DAX 0,14 

FTSE All-Share Index 0,14 

FTSE MIB Index 0,08 

IBEX 35 0,08 

Nikkei 225 0,02 

OMX Stockholm 30 Index 0,08 

S&P 500 0,08 

SMI 0,02 

WIG30 0,08 

Tabelle 41: Aktienindizes und Gewichtung für die symmetrische Anpassung im Aktienrisikomodul289 

 
  

 
288 EIOPA 2019b. Zur Verdeutlichung der Volatilität der symmetrischen Anpassung, die in Kapi-
tel 3.1.3 beschrieben wurde. Stand: 31.08.2019. 
289 Vgl. Durchführungsverordnung (EU) 2015/2016, Anhang.  
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Aktiva  S II-Bilanz     2019 (3) Passiva   

Anleihen 16.157.108 
 
   Eigenmittel 509.580 

   Staatsanleihen 4.849.718 
 
   vt. Rückstellung 19.794.470 

   Unternehmensanleihen 11.307.390 
 
      ZÜB 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: Solvabilitätsübersicht: (Nach-Schock Zinsrisiko ORSA)290 

 

Aktiva  S II-Bilanz     2019 (4) Passiva   

Anleihen 13.464.511 
 
   Eigenmittel 657.040 

   Staatsanleihen 4.376.331 
 
   vt. Rückstellung 16.954.414 

   Unternehmensanleihen 9.088.180 
 
      ZÜB 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: Solvabilitätsübersicht (Nach-Schock Spreadrisiko DVO)291 

 

Aktiva  S II-Bilanz     2019 (5) Passiva   

Anleihen 13.127.534 
 
   Eigenmittel 926.031 

   Staatsanleihen 4.039.353 
 
   vt. Rückstellung 16.828.973 

   Unternehmensanleihen 9.088.180 
 
      ZÜB 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: Solvabilitätsübersicht: (Nach-Schock Spreadrisiko ORSA)292 

 
290 Wie für alle nachfolgenden Solvabilitätsübersichten im Anhang beträgt die Duration für so-
wohl Staats- als auch Unternehmensanleihen 11 Jahre. Der BEL hat eine Duration von 15 Jah-
ren. 
291 Ohne Berücksichtigung eines Stresses für Staatsanleihen und ohne Neuberechnung des VA. 
292 Mit Berücksichtigung eines Stresses für Staatsanleihen und mit Neuberechnung des VA. 
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Tabelle 45: Übersicht zur Zusammensetzung des Gesamt-SCR293 
 

 

 

Tabelle 46: Übersicht zur Zusammensetzung des GSB294 

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

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 ZÜB -1.350.940

SCR Netto-Gesamt-SCR 796.569

SCR - Säule 1

Markt Zinsänderung 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 ZÜB -1.450.486

GSB Netto-GSB 901.995

GSB - Säule 2
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Abbildung 17: Aufteilung des direkten Immobilienbestands deutscher Versicherungskonzerne nach Län-

dern295 

 
 
  

 
295 Junghans 2014, S. 44. Ergebnis einer Umfrage aus dem Jahr 2011, an der sich 26 deutsche 
Versicherungskonzerne beteiligten. Bezugsgröße ist das gesamte Investitionsvolumen in Immo-
bilien. 
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