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q x -C l ub B erl in,  1 4 .  N o vem ber 2 0 0 5
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Z i e l d e s  V o r tr ag s
• Erläuterung der Wirkungsweise des Standardmodells
• D arstellung der A sset-L iab ility -M odellierung und des Z insänderungsrisikos
• Wie reagiert das M odell?
• Was sind die wesentlic h en R isikotreib er?
D er V erf asser trägt seine p ersönlic h e M einung v or.
D ie K alib rierung des M odell ist noc h  nic h t ab gesc h lossen.

Solvency II-St a nd a r d m od ell:  A L M  u nd  Z i ns r i s i k en
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Sä u le I
S ä u l e  I I :  M i n d e s t k a p i t a l a n f o r d e r u n g e n
A uf sic h tsleiter z ur R eduktion p roz y klisc h er H andlungen

• Z wei A nsätz e z ur SC R  B erec h nung: Standardansatz  v ersus interne M odelle
• F örderung der B edeutung eines aktiv en internen R isikomanagements

K ap italanf orderung ( SC R )

Eigenmittel ( A SM )
ab solutes M indestkap ital
Aufsichtsleiter
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Sä u len II u nd  III
S ä u l e  I I :  A u f s i c h t s r e c h t l i c h e  Ü b e r p r ü f u n g s v e r f a h r e n
• Qualitativ e Ü b erp rüf ung des R isikomanagements durc h  die A uf sic h t
• B edeutung weic h er F aktoren,  z . B . P roz essab läuf e im R isikomanagement 
• G gf . erh öh te SC R -A nf orderungen in A b h ängigkeit der q ualitativ en Ergeb nisse 
• Erf orderlic h e P roz essab stimmung z wisc h en den A uf sic h tsb eh örden

S ä u l e  I I I :  M a r k t d i s z i p l i n
• V erstärkte O f f enlegung,  um eine K orrektur durc h  M arktdruc k z u ermöglic h en
• V erknüp f ung mit den D iskussionen und Entwic klungen b ei I A S/ I F R S
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Int er na t i ona le E nt w i ck lu ng en
� N iederlande
� Sc h weiz  

� G roßb ritannien Sz enarien-M odelle,  getrennt f ür Sc h aden 
und L eb en

� I A A -M odell F aktorenmodell
� S& P -M odell F aktorenmodell

H y b rider A nsatz :
üb erwiegend Sz enarienmodell,  ab er mit 
Elementen eines F aktorenmodells
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E x k u r s :  R i s i k of a k t or  b ei  N or m a lver t ei lu ng

sc h raf f ierte F läc h e =
9 9 , 5  %  der G esamtf läc h e
R isikof aktor =  2 , 5 7

Standardabweichung σσσσ

Erwartungswert µµµµ99,5%-Quantil
= (µµµµ - 2,57 σσσσ)
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D eu t s ch es  St a nd a r d m od ell

Standard-M odell � F aktor-M odell 
M arktwertsic h t � Stille R eserv en /  L asten
1-J ah res-Sic h t � b asierend auf  B ilanz daten
G emeinsame R isken ( „ G “ ) � Sp arten-üb ergreif end
A ggregationsf ormel � V arianz en,  K orrelationen,  Erträge

L eb en: ap p rox . N ormalv erteilung
R isikomaß � V aR  ( V alue at R isk)

M o d e ll-G r u nd s ä tz e
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F eld t es t  F r ü h j a h r  2 0 0 5
A m F eldtest L eb en nah men 6 0 %  des M arktes ( nac h  B ruttop rämien) teil.
D er T est h at ergeb en:
• D as M odell ist p r a k t i k a b e l
• D as Sh eet kann mit a n g e m e s s e n e m  A u f w a n d gef üllt werden
• D ie resultierenden K ap italanf orderungen sind f i n a n z i e r b a r
• D ie mittlere Solv ab ilitätsq uote lag b eim F eldtest sogar üb er den h eutigen 

Quoten
• D as Z inssenkungsrisiko ist das dominante R isiko
• Es gib t einen A nreiz  z ur Erh öh ung der A ktiv duration
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D eu t s ch es  St a nd a r d m od ell

„ D eutsc h es Standardmodell“ � v on B aF in und B ranc h e getragen
K ap italanlagerisiko � A L M  e x p l i z i t
Z insmodell � C ox -I ngersoll-R oss ( C I R ),  mean rev erting,  

asy mmetrisc h e Sc h oc ks,  mit F loor
Stille P assiv reserv en � Z insanstieg: 10 0 %  A nrec h nung b eim A SM ,

Z inssenkung: A nrec h nung z u 3 3 %  b ei A SM  
und z u 6 7 %  b eim SC R  Z inssenkung

Quantil � 9 9 , 5  %

M o d e ll-Ä nd e r u ng e n v o n 2 0 0 2  b i s  F r ü hj ahr  2 0 0 5 neu
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D eu t s ch es  St a nd a r d m od ell

Z insänderungsrisiken � M W-V erlust P assiv a – M W-G ewinn A ktiv a,
statt B etrac h tung der b ilanz iellen B edec kung

M W-G ewinn A ktiv a � nur F I  z inssensitiv ,  nic h t A ktien /  I mmob ilien
A ktien und I mmob ilien h ab en D uration null

Z insmodell � B lac k-K arasinski ( B K ),  o h n e  F l o o r
Solv aq uote A SM / SC R � M I N  ( A SM / SC R  b ei 10 0 %  A nrec h nung ;  

A SM / SC R  b ei   3 3 %  A nrec h nung )
wegen V N -B eteiligung am Ü b ersc h uss

M o d e ll-Ä nd e r u ng e n v o n F r ü hj ahr  b i s  J u li  2 0 0 5 :  D A V -K r i ti k
neu

N ac h f olgende B erec h nungen b asieren auf  diesem M odellstand
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D eu t s ch es  St a nd a r d m od ell

Solv aq uote A SM / SC R � b ei A SM  nur noc h  10 0 %  A n r e c h n u n g
Z insanstiegsrisiko � E r h ö h u n g der Stornoq uote,

V errec h nung mit M arktwertentlastung
D iv ersif ikation � p ositiv e K o r r e l a t i o n in H öh e v on c a. 0 , 1 

z wisc h en F ix ed I nc ome und A ktien
SC R  M arkänderungsrisiko � als M A X (  SC R  M arktänd.risiko b ei Z insanstieg;  

SC R  M arktänd.risiko b ei Z inssenkung)
b ish er: M A X  direkt b ei SC R  Z insänderung

T rendrisiko � V erdop p lung

M o d e ll-Ä nd e r u ng e n i m  O k to b e r  2 0 0 5
neu
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B es t i m m u ng  d es  SC R
G1

Kapitalanlagenrisiko

M arktänderung ( A ktien,     
I mmob ilien,  Wäh rung,  
Z insänderung),

K redit,  K onz entration

G2

Operatives Risiko 

L
K a l k u l a t i o n s r i s i k o
K osten,  F orderungsausf all,  
Sc h wankung/ / K umul/ T rend

S C R  = (  G  1 +   E  1 )2  +   L2 +  G  22      – E  1

E 1 =  erwarteter Ertrag der G 1-R isikenErträge wirken im M odell linear
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X  1 und X  2 unkorrelierte N ormalv erteilungen N  (  E i ;  V ola i ) undQi die 9 9 , 5  % -Quantile:
V ola 1+  2  =           V ola 1 

2   + V ola 2 
2

B ei E i =  0 ,  so sind die Quantile V ielf ac h es der V ola:
Q 1+  2  =              Q 1 2   + Q 2 2

B ei E i ≠ 0 ,  gilt ( analog z u ob en,  ab er mit Z entrierung der V erteilungen):
Q 1+  2  =               (  Q 1 + E 1 ) 2   + (  Q 2 + E 2 ) 2    - E 1 - E 2

E x k u r s :  SC R -Su m m enf or m el
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S Ü A -F o n d sS Ü A -F o n d s
a l l e  

a k t i v i s c h e n  u n d
p a s s i v i s c h e n  
R e s e r v e n

a l l e  
a k t i v i s c h e n  u n d
p a s s i v i s c h e n  
R e s e r v e n

E i g e n k a p i t a lE i g e n k a p i t a l f r e i e  R f Bf r e i e  R f B

A S M a l s   S u m m e  …

B es t i m m u ng  d er  A SM
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E x k u r s :  N i ch t li nea r i t ä t  d er  Solva q u ot e
V orsic h t b ei I nterp retation der Solv aq uote A SM / SC R .

K o n s t r u i e r t e s  B e i s p i e l :
• A usgangsgröße f ür Solv aq uote 
• A ktienmarkt stürz t ab ,  und reduz iert A SM  um 0 , 5 . G leic h z eitig reduz iert sic h  

auc h  das SC R  um 0 , 5 ,  da nac h  C rash  weniger riskante A ktien im P ortf olio sind.
• T rotz  A ktienc rash  steigt die Solv aq uote:

N eue Solv aq uote 
• A b er die ab solute D if f erenz  A SM -SC R  ist gleic h  geb lieb en:

2 1 200%ASM SCR = =

( ) ( )2 0,5 1 0,5 1,5 0,5 300%ASM SCR = − − = =

2 1 1  und  1,5 0,5 1.− = − =
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G em ei ns a m e R i s i k ok a t eg or i en:  
K a p i t a la nla g er i s i k o ( G 1 -R i s i k o)
D as K ap italanlagerisiko unterteilt sic h  in f olgende T eilrisiken

• M a r k t ä n d e r u n g s r i s i k o
- A ktien: R isikof aktor: 3 1, 8 % ,  R isikoträger: M arktwerte der A ktien
- I mmob ilien: R isikof aktor: 13 , 0 % ,  R isikoträger: M arktwerte der I mmob ilien
- Wäh rung: R isikof aktoren: U SD  2 3 , 5 % ,  G B P  17 , 8 % ,  Y EN  2 5 , 1%
- Z insänderung: Z inssc h oc k aus B lac k-K arasinski-M odell

• K r e d i t r i s i k o : R isikof aktoren aus B eta-V erteilung,  B sp : B B B : 6 , 5 6 %
• K o n z e n t r a t i o n s r i s i k o : R isikof aktor: 5 0 , 0 %  b ei Ü b ersc h reiten A nlV -G renz e 
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G em ei ns a m e R i s i k ok a t eg or i en:
O p er a t i ves  R i s i k o ( G 2 -R i s i k o)

SC R  =  6  %  der P rämien,  ab er mindestens 0 , 6 %  der R üc kstellungen

D as op erativ e R isiko b einh altet:
• P roz essrisiken ( e.g. I T )
• P ersonalrisiken ( e.g. M issmanagement,  B etrug,  M isselling)
• Ex terne R isiken ( e.g. R ec h ts- und Steuerrisiken)
• K atastrop h enrisiken 
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K a lk u la t i ons r i s i k o ( L )
K o s t e n r i s i k o
S t e r b l i c h k e i t s r i s i k o• Sc h wankungsrisiko• K umulrisiko
L a n g l e b i g k e i t s r i s i k o• Sc h wankungsrisiko• T rendrisiko
B e r u f s u n f ä h i g k e i t s -,  
P f l e g e f a l l r i s i k o
F o r d e r u n g s a u s f a l l r i s i k o

1) Maximum der letzten 3 Jahre

F ix kosten ab z gl. V erwaltungskostenerträge und 
A mortisationsz usc h läge 1)
2 , 5 8  x  Standardab weic h ung
R isikoergeb nis – tatsäc h lic h er A uf wand 1)

2 , 5 8  x  Standardab weic h ung
2  x  ap p rox . J äh rlic h er A uf f üllb etrag
s. Sterb lic h keitsrisiko

2  x  ( Z illmerrüc kgang - rüc kgeb uc h te P rov isionen
aus Storno + A b sc h reib ungen auf  F ord. gg. V N  /  V V )1)
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M a r k t w er t b et r a ch t u ng
B i lanz  z u  B u c h- u nd  M ar k tw e r te n

A k t i v a P a s s i v a
A ktiv -

R eserv en

K A  
( B uc h wert 
H G B )

EK  +
f reie R f B

D R ST  
( B uc h wert 
H G B )

Eigen-
mittel

P assiv -
R eserv en
M arktwert 
D R ST

M arktwertänderung =  M arktwert  x   Z inssc h oc k  x   modif iz ierte D uration
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A s s et -L i a b i li t y-M a na g em ent  ( A L M )
E i ne  U r s ac he  ( Z i ns ä nd e r u ng ) ,  z w e i  W i r k u ng e n 
( M ar k tw e r tä nd e r u ng e n au f  A k ti v - u nd  P as s i v s e i te )

K A  
M arktwert

D R ST  
M arktwert

Z ins
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A k t i v a P a s s i v a
SC R

K A  
M arktwert

D R ST  
M arktwert

Z i n s s e n k u n g

A k t i v a P a s s i v a

K A  
M arktwert

D R ST  
M arktwert

S C R  b e i  Z i ns s e nk u ng
Z i ns ä nd er u ng s r i s i k o

M arktwertänderung =  M arktwert  x   Z inssc h oc k  x   modif iz ierte D uration
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A k t i v a P a s s i v a

K A  
M arktwert

D R ST  
M arktwert

A k t i v a P a s s i v a

K A  
M arktwert D R ST  

M arktwert

Z i n s a n s t i e g

S C R  b e i  Z i ns ans ti e g
Z i ns ä nd er u ng s r i s i k o

gar.
R K W

Entlastung

k e i n
S to r no
SC R

k e i ne  gar .  
R K W
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( ) ( )100
.; 0

;  100%

mit und (Stand Ende 2004)
3% 4, 2%
20% 5,1

r
Max r akt. Gesamtverz Basisquote

sq Min akt. Gesamtverz.
Aufschlag  akt. Stornoquote

Basisquote akt. Gesamtverz.

Aufschlag akt. Stornoquote

+ ∆ 
+ ∆ − ⋅ ⋅ =   + + 

= =
= = %

D ie H öh e v on SCRStorno h ängt ab  v on der D if f erenz  der garantierten R üc kkauf swerte und der z insab h ängigen Stornoq uote s q ,  wob ei:

E x k u r s :  St or noq u ot e

B eisp iel: B ei r= 3 , 7 5 %  und ∆= 2 , 7 0 %  ergib t sic h  eine Stornoq uote v on 3 5 , 9 % .
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M a r k t w er t e na ch  Z i ns s ch ock
Marktwerte in Mrd. EUR, Muster VU

-10

-5

0

5

10

15

20

0% 2% 4% 6% 8% 10%

Marktzins nach Schock (r+delta)

Marktwert
Fixed Income
Marktwert VT-
Rückstellungen
Delta Marktwert
FI
Delta Marktwert
VT
Delta Marktwert
gesamt

M arktwert V T -R üc kstellungen geh t f ür h oh e Z insen gegen null,  wegen 
V ernac h lässigung der K onv ex ität. M arktwertentlastung b ei Z insanstieg wird im 
M odell konserv ativ  auf  null gesetz t.
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SC R  Z i ns s enk u ng  b ei  ver s ch .  Z i ns ni vea u s

1) A u s g e h e n d  v o m  e n t s p r e c h e n d e n  M a r k t z i n s niveau w e r d e n  M a r k t w e r t ä n d e r u n g e n  b e t r a c h t e t .
2 ) D e r  Z i n s s e n k u n g s s c h o c k  s t e i g t  m i t  h ö h e r e m  M a r k t z i n s n i v e a u  c a .  l i n e a r .  D i e s  f ü h r t  b e i  F I  u n d  V T  z u  p r o z ent ual l i n e a r  s t e i g e n d e n  M a r k t w e r t v e r ä n d e r u n g e n .
3 ) D i e  M a r k t w e r t e  d e r  F I  u n d  V T  s i n k e n  ab s o l ut  l i n e a r  m i t  h ö h e r e m  M a r k t z i n s n i v e a u .
4 ) D i e  a b s o l u t e n  M a r k t w e r t ä n d e r u n g e n  d e r  F I  u n d  V T  s t e i g e n  d a h e r  z u e r s t  m i t  d e m  Z i n s n i v e a u  u n d  s i n k e n  d a n a c h  w i e d e r  = >  K r ü m m u n g .  B s p . :  D e r  M a r k t w e r t  d e r  V T -R ü c k s t e l l u n g e n  l i e g t  f ü r  h o h e  Z i n s e n  n a h e  b e i  n u l l ,  d a h e r  n u r  g e r i n g e r  a b s o l u t e r  A n s t i e g  d u r c h  Z i n s s e n k u n g s s c h o c k .

SCR Zinsänderung in Mrd. EUR, Muster VU

-5,0

-2,5

0,0

2,5

0% 2% 4% 6% 8% 10%
Niveau des Marktzinses (r)

-5,0%

-2,5%

0,0%

2,5%
MIN(Delta Marktwert gesamt
nach Senkungsschock, 0)

Delta Marktwert FI nach
Senkungsschock

Delta Marktwert VT nach
Senkungsschock

Zinssenkungsschock
(rechte Skala)
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Ü b er die modif iz ierte D uration ergib t sic h  die B arwertänderung somit 
a p p r o x i m a t i v ( b ei kleiner ab soluter Z insänderung),  sog. „ D u r a t i o n s a n s a t z “ :

D ie modif iz ierte D uration wird wie f olgt def iniert:

1
( ) (1 )

T t
tt

P r CF r −
=

= ⋅ +∑H ierb ei ist      die B arwertf unktion.

( ) ( ) ( )modP r P r r D r∆ ≈ − ⋅∆ ⋅

1

1
(1 )( ) 1( ) :

( ) ( )

T t
tmod

t CF rP r rD r
P r P r

−
=

⋅ ⋅ +′ += − =
∑

M od i f i z i er t e D u r a t i on

M arktwertänderung =  M arktwert  x   Z inssc h oc k  x   modif iz ierte D uration
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D ie modif iz ierte D uration ist ein nütz lic h es H ilf smittel z ur B esc h reib ung der 
Wertentwic klung v on f estv erz inslic h en Wertp ap ieren ( A ktiv seite). Sie kann analog 
auc h  f ür die D ec kungsrüc kstellung z u M arktwerten ( P assiv seite) v erwendet werden. 
A b er V orsic h t b ei der I nterp retation: I m G egensatz  z um F ix ed I nc ome-B ereic h  
gelten f ür die D ec kungsrüc kstellung die f olgenden A ussagen n i c h t  immer:

E x k u r s :  Int er p r et a t i on d er  m od i f i z i er t en D u r a t i on

a) D uration � L auf z eit
b ) D uration       0
c ) D uration nic h t negativ

≠
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M od i f i z i er t e D u r a t i on
( )

( )
P r

P r
∆

( )r+∆

oh ne 
K onv ex ität

mit
K onv ex ität

P assiv a-R eduktion ( b ei Z insanstieg)
wird üb ersc h ätz t
= >  nic h t konserv ativ ,  ab er b egrenz ter Ef f ekt,     

da M W-Entlastung nur b is z ur H öh e des 
Stornorisikos angerec h net wird

P assiv a-A nstieg ( b ei Z insrüc kgang) 
wird untersc h ätz t
= >  nic h t konserv ativ

( )r−∆
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10-Jahre Euro Swap Rate in %
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Beispiel 2
0%

3%

4%

5%

6%

Beispiel 1

mittlerer Z inssatz  4 , 8 8 %

M ea n R ever s i on b ei m  Z i ns
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C IR -M od ell ver s u s  B la ck  K a r a s i ns k i -M od ell
C o x -Ing e r s o ll-R o s s  ( C IR ) -M o d e ll:

B lac k  K ar as i ns k i  ( B K ) -M o d e ll:

( )
( )

( ) ( )( ) ( )
( ) ( ) ( )( ) ( )

( ) ( )( )
( ) ( ) ( )( )( )

1 1

1 1

1 1

-1 -1

( ) , ~ 0,1

= + ( ) , ~ 0,1

ln ln , ~ 0,1

ln ln ln , ~ 0,1

exp ln ln

LOGINV ; ln ln ; in Excel

t t t t t

t t t t t

t t t t

t t t

dr r dt r dZ Z N

r r r r N

d r r dt dZ Z N

r r r N

r r r

r r r

κ µ σ
κ µ σ ε ε

κ µ σ
κ µ σ ε ε

κ µ σ ε

α α κ µ σ

− −

− −

− −

= − +

− +

= − +

= + − +

 = + − + 
= + −
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0%

20%

40%

60%

80%

100%

1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0%

Black Karasinski

Cox Ingersoll Ross

V er g lei ch  d er  Z i ns ver t ei lu ng en b ei  St a r t z i ns  3, 7 5 %
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V er g lei ch  d er  Z i ns ver t ei lu ng en ver s ch .  St a r t z i ns en
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A k t u ell r eleva nt e Z i ns ni vea u s

( )

( )

Zins nach Senkungsschock =  2,42%,  1,33%
Zins nach Anstiegsschock =  6,45%,  2,70%

−

+

∆ = −
∆ = +

B lac k -K ar as i ns k i :  
Z i ns ni v e au  =  3,75%

Z i ns ni v e au  =  3,2 5%
( )

( )

Zins nach Senkungsschock = 2,16%, 1,09%
Zins nach Anstiegsschock = 5,75%, 2,50%

−

+

∆ = −
∆ = +
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B la ck -K a r a s i ns k i  Z i ns s ch ock s
Black-Karasinski Zinsschocks

-6%

-2%

2%

6%

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

MarktzinsZinssenkungsschock (rechte Skala)

Mean Reversion

Zinssanstiegsschock

„ J e h öh er der Z ins ist,  desto tief er kann er f allen.“
A b er auc h : „ J e h öh er der Z ins ist,  desto h öh er kann er noc h  steigen.“
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Z i ns ä nd er u ng s r i s i k o

( )r+∆( )r−∆

Z insdic h te b z w. 
Z insänderungsrisiko

( )P r∆

( )P r SCR Storno∆ +

0,5% 0,5%
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M u s t er u nt er neh m en L eb en
D as  M u s te r -L V U  e nts p r i c ht g r o b  d e m  M ar k td u r c hs c hni tt E nd e  2 0 0 4 :
A SM / SC R  =  19 5 %
A ktienq uote =  11%
I mmob ilienq uote =  5 , 5 %
F I -Quote =  8 3 , 5 %
M od. D uration F I =    5 , 8
M od. D uration P assiv a =    13 , 7
M ittl.B estands-R eZ i ( M R Z ) =    3 , 5 %
G esamtv erz insung =    4 , 2 %
A ktuelle Stornoq uote =    5 , 1%

Summe 10 0 %

D uration-G ap  =  8 , 1
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M u s t er u nt er neh m en L eb en
E i g e nm i tte l
Eigenkap ital =  6 , 4 %
F reie R f B =    12 , 6 %
SG A -F onds =  17 , 6 %
B ewertungsreserv en b ei K A  gemäß §  5 4  R ec h V ersV =    15 , 7 %
Stille R eserv en der P assiv seite ( 10 0 % ) =  3 3 , 2 %
Stille R eserv en der z u N ominalwerten b ilanz ierten A ktiv a =    16 , 2 %
R entenneub ewertungsb edarf  lauf endes J ah r =     -1, 1%
Summe 10 0 %
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Inhalt
1 ) M o d e llü b e r b li c k
2 ) M o d e ll-G r u nd lag e n

- A L M  u nd  M ar k w e r tä nd e r u ng e n
- D u r ati o ns k o nz e p t- Z i ns m o d e ll

3 ) P r ax i s -B e i s p i e l- D as  M u s te r -L e b e ns v e r s i c he r u ng s u nte r ne hm e n
- Q u anti f i z i e r u ng  d e r  R i s i k e n
- Z i ns ä nd e r u ng s r i s i k o

4 ) F az i t

Solvency II-St a nd a r d m od ell:  A L M  u nd  Z i ns r i s i k en
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M u s t er -V U :  SC R -Z er leg u ng
14 , 4  M rd. K ap italanlagen,  11%  A ktienq uote, Solv aq uote 19 5 % ,
5 , 8  mod. D uration F I ,  2 7 %  D R ST  R entenv ers.,   7 2 %  D R ST  mit gar. R K W,
6 , 2 %  f reie R f B  + SÜ A -F onds ( in %  der B ilanz summe),
2 , 9 %  B ewertungsreserv en b ei K A  gemäß §  5 4  R ec h V ersV

2.693

1.376 79 15 -92
1.378

G1 G2 L Diversifi-
kation

SCR ASM

Angaben 
in Mio. €
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M u s t er -V U :  Z er leg u ng  d es  G 1 -R i s i k os  

G1

111
98

462

1.372 17 -697

Adressen
Immobilien

Aktien
Zinsänderung

Währung Diversifikation

1.376

Konzentration

13

Angaben 
in Mio. €
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M u s t er -V U :  Sz ena r i or ech nu ng  b ei  3, 7 5 %
Muster-VU

Steuerungsgröße: ASM/SCR
+ 5 %-Punkte 177%
- 5 %-Punkte 212%

Risikominimum AQ 0,0%
+ 1 220%
- 1 175%

Risikomin. Durat.-Gap 3,1
- 10%-Punkte 186%
- 20%-Punkte 175%

+ 1 %-Punkt 230%
- 1 %-Punkt 127%

+2 %-Punkte 249%
Zinsänd. bis 100% Solva -1,5%
Zinsänd. bis 100% Solva 3,6%

Ergebnisübersicht der Szenariorechnungen

Ausgangswert ASM/SCR 195%

Szenario:

VU-Änderungen

Aktienquote:

mod. 
Duration der 

F.I.:

Marktänderungen

Aktienmarkt:

Bondmarkt:

D as M usterunterneh men kann eine Z inssenkung v on b is 
z u 1, 5  P roz entp unkten v erkraf ten.

�
�



�� �� � �� � � �� 	 
 
 � � �� � � �
 �� 	 �� � � � 
 � � � � 	� �� � � � � 
 � � � � ��� ��

qx-C l u b  1 4. 1 1 . 20 0 5 D r .  H o l g e r  B a r t e l 52

M u s t er -V U :  Sz ena r i or ech nu ng  b ei  3, 2 5 %
Muster-VU

Steuerungsgröße: ASM/SCR
+ 5 %-Punkte 153%
- 5 %-Punkte 183%

Risikominimum AQ 0,0%
+ 1 187%
- 1 154%

Risikomin. Durat.-Gap 1,1
- 10%-Punkte 159%
- 20%-Punkte 148%

+ 1 %-Punkt 215%
- 1 %-Punkt 85%

+2 %-Punkte 241%
Zinsänd. bis 100% Solva -1,0%
Zinsänd. bis 100% Solva 4,1%

VU-Änderungen

Aktienquote:

mod. 
Duration der 

F.I.:

Marktänderungen

Aktienmarkt:

Bondmarkt:

Ergebnisübersicht der Szenariorechnungen

Ausgangswert ASM/SCR 169%

Szenario:

D er A usgangswert A SM / SC R  geh t wg. des niedrigerem Z insniv eaus v on 19 5 %  auf  
16 9 %  z urüc k. D as M uster-V U  kann eine Z inssenkung v on nur 1 % -P unkt v erkraf ten.

�
�
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B r a nch e:  Sz ena r i or ech nu ng  b ei  Z i ns  3, 7 5 %
Mittelwert

unteres-
Quantil Median

oberes 
Quantil

186% 149% 189% 229%
ASM/SCR ASM/SCR ASM/SCR ASM/SCR

+ 5 %-Punkte 169% 139% 171% 207%
- 5 %-Punkte 201% 158% 201% 246%

Risikominimum AQ 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
+ 1 212% 165% 213% 269%
- 1 166% 137% 165% 198%

Risikomin. Durat.-Gap 2,7 0,9 3,4 4,2
- 10%-Punkte 178% 142% 180% 222%
- 20%-Punkte 169% 135% 173% 213%

+ 1 %-Punkt 208% 152% 202% 257%
- 1 %-Punkt 117% 87% 118% 146%

+2 %-Punkte 198% 142% 211% 268%
Zinsänd. Bis 100% Solva -1,2% -1,7% -1,3% -0,9%
Zinsänd. Bis 100% Solva 3,8% 2,7% 3,8% 4,8%

Ergebnisübersicht der Szenariorechnungen

VU-
Änderungen

Aktienquote:

mod. 
Duration der 

F.I.:

Ausgangswert für ASM/SCR   
Szenario:

Markt-
änderungen

Aktienmarkt:

Bondmarkt:

50% 80%Branche 20%

B ei einem Z ins v on 3 , 7 5 %  liegt selb st das untere 2 0 % -Quantil 
noc h  b ei einer Solv aq uote v on c a. 15 0 % .

�
�
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B r a nch e:  Sz ena r i or ech nu ng  b ei  Z i ns  3, 2 5 %
Mittelwert

unteres-
Quantil Median

oberes 
Quantil

130% 101% 129% 164%
ASM/SCR ASM/SCR ASM/SCR ASM/SCR

+ 5 %-Punkte 118% 94% 120% 149%
- 5 %-Punkte 139% 106% 136% 173%

Risikominimum AQ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
+ 1 144% 110% 143% 184%
- 1 118% 93% 117% 146%

Risikomin. Durat.-Gap 0,9 -0,4 0,8 2,4
- 10%-Punkte 121% 94% 121% 157%
- 20%-Punkte 112% 87% 109% 146%

+ 1 %-Punkt 170% 137% 169% 212%
- 1 %-Punkt 47% 12% 48% 77%

+2 %-Punkte 170% 126% 181% 219%
Zinsänd. Bis 100% Solva -0,5% -0,8% -0,5% 0,0%
Zinsänd. Bis 100% Solva 3,1% 1,4% 3,3% 4,7%

Ergebnisübersicht der Szenariorechnungen

VU-
Änderungen

Aktienquote:

mod. 
Duration der 

F.I.:

Markt-
änderungen

Aktienmarkt:

Bondmarkt:

50% 80%Branche 20%

Ausgangswert für ASM/SCR   
Szenario:

B ei dem niedrigen Z ins v on 3 , 2 5 %  weisen knap p  ein F ünf tel der 
U nterneh men eine Solv aq uote v on nur noc h  10 0 %  auf .

�
�
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B r a nch e:  Solva q u ot en na ch  Solvency I u nd  -II �
�

Solvaquote nach Solvency II bei Zinsniveau 3,75%  
im Verhältnis zur Solvaquote nach Solvency I

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27
Unternehmen-Nr.
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B r a nch e:  Solva q u ot en na ch  Solvency I u nd  -II �
�

Solvaquote nach Solvency II bei Zinsniveau 3,25%  
im Verhältnis zur Solvaquote nach Solvency I

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27
Unternehmen-Nr.
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1 ) M o d e llü b e r b li c k
2 ) M o d e ll-G r u nd lag e n

- A L M  u nd  M ar k w e r tä nd e r u ng e n
- D u r ati o ns k o nz e p t- Z i ns m o d e ll
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4 ) F az i t

Solvency II-St a nd a r d m od ell:  A L M  u nd  Z i ns r i s i k en
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Solva q u ot e b ei  ver s ch i ed enen Z i ns ni vea u s
Zinsänderung ausgehend von 10jähriger

Euro Swap Rate: 3,75% 

0%
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-4% -2% 0% 2% 4% 6%

Zinsänderung
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mod. Durat. FI: -1 mod. Durat. FI: +/-0 mod. Durat. FI: +1

Eine h öh ere A ktiv duration f üh rt b ei mittleren und niedrigen Z insniv eaus z u 
h öh eren Solv aq uoten. B ei h oh en Z insniv eaus resultieren niedrigere Solv aq uoten.



�� �� � �� � � �� 	 
 
 � � �� � � �
 �� 	 �� � � � 
 � � � � 	� �� � � � � 
 � � � � ��� ��

qx-C l u b  1 4. 1 1 . 20 0 5 D r .  H o l g e r  B a r t e l 59

Solva q u ot e b ei  ver s ch .  A k t i v-D u r a t i onen
Veränderung der mod. Duration FI 
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Z inssenkungsrisiko Z insanstiegsrisiko

D uration K A  < D uration V T D _ K A  > D _ V T

Starker A nreiz  z ur Erh öh ung der A ktiv duration.

�
�



�� �� � �� � � �� 	 
 
 � � �� � � �
 �� 	 �� � � � 
 � � � � 	� �� � � � � 
 � � � � ��� ��

qx-C l u b  1 4. 1 1 . 20 0 5 D r .  H o l g e r  B a r t e l 60

Solva q u ot e b ei  ver s ch .  A k t i enq u ot en

1) B ei guter K ap italausstattung kann man sic h  auc h  h öh ere A ktienq uoten leisten.
2 ) G eringe A ktienq uoten f üh ren nur z u geringen K ap italanf orderungen.
3 ) B ei h öh erer A ktiv duration werden A ktien relativ  teurer,  da ih r R isiko im V ergleic hz u F I -T iteln z unimmt.

Veränderung der Aktienquote 

130%

165%

200%
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Aktienquote
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mod. Durat. FI: -1 mod. Durat. FI: +/-0 mod. Durat. FI: +1

�
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B r a nch e:  Solva q u ot e b ei  ver s ch .  Z i ns ni vea u s
Zinsänderung 
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D ie unterneh mensindiv iduelle Situation ist daf ür entsc h eidend,  
ab  welc h em Z insniv eau das Z insanstiegsrisiko greif t.

�
�



�� �� � �� � � �� 	 
 
 � � �� � � �
 �� 	 �� � � � 
 � � � � 	� �� � � � � 
 � � � � ��� ��

qx-C l u b  1 4. 1 1 . 20 0 5 D r .  H o l g e r  B a r t e l 62

B r a nch e:  Solva q u ot e b ei  ver s ch .  A k t i v-D u r a t i onen
Veränderung der mod. Duration FI
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B r a nch e:  Solva q u ot e b ei  ver s ch .  A k t i enq u ot en
Veränderung der Aktienquote 
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N ur ein U nterneh men weist eine Solv aq uote v on unter 10 0 %  auf .

�
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Solva q u ot e b ei  ver s ch .  A k t i v-D u r a t i onen
Veränderung der mod. Duration FI 
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Z inssenkungsrisiko Z insanstiegsrisiko

D uration K A  < D uration V T D _ K A  > D _ V T

�
�

J e niedriger das Z insniv eau,  desto kleiner sollte der D uration-G ap  sein.
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B r a nch e:  Solva q u ot e b ei  ver s ch .  Z i ns ni vea u s
Zinsänderung 
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Solv aq uoten sind b ei niedrigem Z ins tief er,  die unterneh mens-
indiv iduellen U ntersc h iede h ab en weiterh in große B edeutung.
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B r a nch e:  Solva q u ot e b ei  ver s ch .  A k t i v-D u r a t i onen
Veränderung der mod. Duration FI
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B ei niedrigem Z ins liegen die Solv a-P eaks wesentlic h  tief er.
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B r a nch e:  Solva q u ot e b ei  ver s ch .  A k t i enq u ot en
Veränderung der Aktienquote 
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M eh rere U nterneh men weisen eine Solv aq uote v on unter 10 0 %  auf .
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F a z i t
• D as v om G D V  und der B aF in üb erarb eitete Standardmodell v erf ügt üb er 

einen konsistenten A uf b au,  ist p raktikab el und f üh rt z u sinnv ollen 
K ap italanf orderungen

• D er A L M  A n s a t z  f u n k t i o n i e r t wie gewünsc h t und b erüc ksic h tigt simultan 
die M arktwertänderungen auf  A ktiv - und P assiv seite.

• D as Z insänderungsrisiko als c h arakteristisc h es H aup trisiko wird gut 
ab geb ildet und weist p l a u s i b l e  S e n s i t i v i t ä t e n auf .

• D as Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k o  d o m i n i e r t die anderen R isiken. D ah er ist h ier 
b esondere G enauigkeit b ei der M odellierung gef ordert.


