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Solvency lI-Standardmodell: ALM und Zinsrisiken

Ziel des Vortrags

* Erlauterung der Wirkungsweise des Standardmodells

* Darstellung der Asset-Liability-Modellierung und des
Zinsanderungsrisikos

*  Wie reagiert das Modell?
* Was sind die wesentlichen Risikotreiber?

Der Verfasser tragt seine personliche Meinung vor.

Die Kalibrierung des Modell ist noch nicht abgeschlossen.
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3-Saulen-Konzept der EU-Kommission

Aufsicht
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Saule |

Saule II: Mindestkapitalanforderungen
Aufsichtsleiter zur Reduktion prozyklischer Handlungen

[ L <— Kapitalanforderung (SCR)

Eigenmittel (ASM) < > Aufsichtsleiter

. <—— absolutes Mindestkapital
\

* Zwei Ansatze zur SCR Berechnung: Standardansatz versus interne Modelle

* Forderung der Bedeutung eines aktiven internen Risikomanagements
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Saulen Il und |l

Séule II: Aufsichtsrechtliche Uberpriifungsverfahren

* Qualitative Uberpriifung des Risikomanagements durch die Aufsicht

* Bedeutung weicher Faktoren, z. B. Prozessablaufe im Risikomanagement

* (gf. erhohte SCR-Anforderungen in Abhangigkeit der qualitativen Ergebnisse

* Erforderliche Prozessabstimmung zwischen den Aufsichtsbehorden

Saule lll: Marktdisziplin
* \Verstarkte Offenlegung, um eine Korrektur durch Marktdruck zu ermdglichen

* Verknupfung mit den Diskussionen und Entwicklungen bei IAS/IFRS
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» Niederlande

» Schweiz

» GroRbritannien

» |AA-Modell

> S&P-Modell
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\

Internationale Entwicklungen

Hybrider Ansatz:
uberwiegend Szenarienmodell, aber mit
Elementen eines Faktorenmodells

Szenarien-Modelle, getrennt fir Schaden
und Leben

Faktorenmodell

Faktorenmodell
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Exkurs: Risikofaktor bei Normalverteilung

Standardabweichung o

A
'd
schraffierte Flache =
99,5 % der Gesamtflache
Risikofaktor = 2,57
— ?
I

99,5%-Quantil Erwartungswert u
= (1 - 2,57 0)
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Deutsches Standard

Modell-Grundsatze

Standard-Modell
Marktwertsicht
1-Jahres-Sicht
Gemeinsame Risken (,G")

Aggregationsformel

Risikomal}

gx-Club 14.11.2005

modell

- Faktor-Modell
- Stille Reserven / Lasten
-  basierend auf Bilanzdaten
- Sparten-ubergreifend
- Varianzen, Korrelationen, Ertrage

Leben: approx. Normalverteilung
- VaR (Value at Risk)

_
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Feldtest Fruhjahr 2005

Am Feldtest Leben nahmen 60% des Marktes (nach Bruttopramien) teil.
Der Test hat ergeben:
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Das Modell ist praktikabel
Das Sheet kann mit angemessenem Aufwand gefillt werden
Die resultierenden Kapitalanforderungen sind finanzierbar

Die mittlere Solvabilitatsquote lag beim Feldtest sogar Uber den heutigen
Quoten

Das Zinssenkungsrisiko ist das dominante Risiko

Es gibt einen Anreiz zur Erhohung der Aktivduration
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Deutsches Standardmodell

Modell-Anderungen von 2002 bis Friihjahr 2005

Deutsches Standardmodell* -

Kapitalanlagerisiko -
Zinsmodell -
Stille Passivreserven -
Quantil -

von BaFin und Branche getragen
ALM explizit

Cox-Ingersoll-Ross (CIR), mean reverting,
asymmetrische Schocks, mit Floor

Zinsanstieg: 100% Anrechnung beim ASM,

Zinssenkung: Anrechnung zu 33% bei ASM
und zu 67% beim SCR Zinssenkung

99,5 %
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Deutsches Standardmodell

Modell-Anderungen von Friihjahr bis Juli 2005: DAV-Kritik

Zinsanderungsrisiken -
MW-Gewinn Aktiva -
Zinsmodell -
Solvaquote ASM/SCR >

MW-Verlust Passiva — MW-Gewinn Aktiva,
statt Betrachtung der bilanziellen Bedeckung

nur Fl zinssensitiv, nicht Aktien / Immobilien
Aktien und Immobilien haben Duration null

Black-Karasinski (BK), ohne Floor

MIN ( ASM/SCR bei 100% Anrechnung ;
ASM/SCR bei  33% Anrechnung )
wegen VN-Beteiligung am Uberschuss

Nachfolgende Berechnungen basieren auf diesem Modellstand

/7‘
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Deutsches Standardmodell

Modell-Anderungen im Oktober 2005

Solvaquote ASM/SCR >
Zinsanstiegsrisiko -
Diversifikation -

SCR Markanderungsrisiko =

Trendrisiko -

gx-Club 14.11.2005

bei ASM nur noch 100% Anrechnung

Erhohung der Stornoquote,
Verrechnung mit Marktwertentlastung

positive Korrelation in Hohe von ca. 0,1
zwischen Fixed Income und Aktien

als MAX( SCR Marktand.risiko bei Zinsanstieg;
SCR Marktand.risiko bei Zinssenkung)
bisher: MAX direkt bei SCR Zinsanderung

Verdopplung

Dr. Holger Bartel G DV 16
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Bestimmung des SCR
a G1

Kapitalanlagenrisiko

7 L

Kalkulationsrisiko

M?r;ﬁaonbcil?;ﬁngvﬁliin, Kosten, Forderungsausfall,
B o Schwankung//Kumul/Trend
Zinsanderung),

Kredit, Konzentration

E , = erwarteter Ertrag der G1-Risiken
Ertrage wirken im Modell linear
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Exkurs: SCR-Summenformel

X ;und X , unkorrelierte Normalverteilungen N ( E , ; Vola ;) und
Q die 99,5 %-Quantile:

:> Vola 4, , = \/Vola12 + Vola ,2

Bei E , = 0, so sind die Quantile Vielfaches der Vola:

—> Qu,= + Q.2+ Q2

Bei E ; # 0, gilt (analog zu oben, aber mit Zentrierung der Verteilungen):

—> Qu,= ~/ (Q,+E,)? +(Q,+E,)? -E,-E,
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Bestimmung der ASM

Eigenkapital freie RfB

ASM als Summe ...

alle
aktivischen und
passivischen
Reserven
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Exkurs: Nichtlinearitat der Solvaquote

Vorsicht bei Interpretation der Solvaquote ASM/SCR.

Konstruiertes Beispiel:
*  Ausgangsgrofe fir Solvaquote ASM /SCR =2/1=200%

* Aktienmarkt strzt ab, und reduziert ASM um 0,5. Gleichzeitig reduziert sich
auch das SCR um 0,5, da nach Crash weniger riskante Aktien im Portfolio sind.

* Trotz Aktiencrash steigt die Solvaquote:
Neue Solvaquote ASM /SCR=(2-0,5)/(1-0,5)=1,5/0,5=300%

* Aber die absolute Differenz ASM-SCR ist gleich geblieben:
2—1=1 und 1,5-0,5=1.
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Gemeinsame Risikokategorien:
Kapitalanlagerisiko (G1-Risiko)

Das Kapitalanlagerisiko unterteilt sich in folgende Teilrisiken

* Marktanderungsrisiko
- Aktien: Risikofaktor: 31,8%, Risikotrager: Marktwerte der Aktien

- Immobilien: Risikofaktor: 13,0%, Risikotrager: Marktwerte der Immobilien
- Wahrung: Risikofaktoren: USD 23,5%, GBP 17,8%, YEN 25,1%
- Zinsanderung: Zinsschock aus Black-Karasinski-Modell

* Kreditrisiko: Risikofaktoren aus Beta-Verteilung, Bsp: BBB: 6,56%
 Konzentrationsrisiko: Risikofaktor: 50,0% bei Uberschreiten AnlV-Grenze
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Gemeinsame Risikokategorien:
Operatives Risiko (G2-Risiko)

Das operative Risiko beinhaltet:

*  Prozessrisiken (e.g. IT)

*  Personalrisiken (e.g. Missmanagement, Betrug, Misselling)
* Externe Risiken (e.g. Rechts- und Steuerrisiken)

e  Katastrophenrisiken

SCR =6 % der Pramien, aber mindestens 0,6% der Ruckstellungen

qx-Club 14.11.2005 Dr. Holger Bartel
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Kalkulationsrisiko (L)

Kostenrisiko Fixkosten abzgl. Verwaltungskostenertrage und
Amortisationszuschlage "
Sterblichkeitsrisiko

e Schwankungsrisiko 2,58 x Standardabweichung

*  Kumulrisiko Risikoergebnis — tats&chlicher Aufwand
Langlebigkeitsrisiko

¢ Schwankungsrisiko 2,58 x Standardabweichung

*  Trendrisiko 2 x approx. Jahrlicher Auffullbetrag
Berufsunfahigkeits-, s. Sterblichkeitsrisiko

Pflegefallrisiko

Forderungsausfallrisiko 2 X (Zillmerriickgang - riickgebuchte Provisionen
aus Storno + Abschreibungen auf Ford. gg. VN / VV)"

1) Maximum der letzten 3 Jahre
qx-Club 14.11.2005 Dr. Holger Bartel G DV 23
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Solvency lI-Standardmodell: ALM und Zinsrisiken

Inhalt
1) Modelluberblick

Zlnsmodell

3) Praxis-Beispiel
- Das Muster-Lebensversicherungsunternehmen
- Quantifizierung der Risiken
- Zinsanderungsrisiko

4) Fazit
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Marktwerthetrachtung

Bilanz zu Buch- und Marktwerten

Aktiva Passiva
Aktiv-
Reserven
EK +
freie RfB o
KA
(Buchwert BDRhST
HGB) (Buchwert
HGB)

Passiv-
Reserven

Marktwert
DRST

-

Eigen-
mittel

Marktwertanderung = Marktwert x Zinsschock x modifizierte Duration l\
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Asset-Liability-Management (ALM)

Eine Ursache (Zinsanderung), zwei Wirkungen
(Marktwertanderungen auf Aktiv- und Passivseite)

Zins

>

KA DRST
Marktwert Marktwert

qx-Club 14.11.2005 Dr. Holger Bartel G DV 2
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Zinsanderungsrisiko
SCR bei Zinssenkung

Aktiva Passiva Aktiva Passiva

___________ ==l

Zinssenkung

KA DRST KA DRST
Marktwert /\A

Marktwert Marktwert Marktwert

Marktwertanderung = Marktwert x Zinsschock x modifizierte Duration I\
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Zinsanderungsrisiko
SCR bei Zinsanstieg

Aktiva Passiva Aktiva Passiva
""""" [ keinegar. 1
YRR ]
kein E
Storno L
"SCR i i
Zinsanstieg i Entlastung '
KA DRST | \ KA > gar.
Marktwert Marktwert Marktwert DRST RKW
Marktwert
J
A
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Exkurs: Stornoquote

Die Hohe von SCRy,,.,, hangt ab von der Differenz der garantierten
Ruckkaufswerte und der zinsabhangigen Stornoquote sq, wobei:

100(r+A)

akt. Gesamtverz.
+Aufschlag + akt. Stornoquote; 100%

Max (r+ A —akt. Gesamtverz.; 0)- - Basisquote

sq = Min

mit und (Stand Ende 2004)
Basisquote =3%  akt. Gesamtverz.=4,2%

Aufschlag =20% | akt. Stornoguote =5,1%

Beispiel: Bei r=3,75% und A=2,70% ergibt sich eine Stornoquote von 35,9%.
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Marktwerte nach Zinsschock
4 .
Marktwerte in Mrd. EUR, Muster VU
20
15 \ Marktwert
\ Fixed Income
10 - Marktwert VT-
= Ruckstellungen
54 1 T — | Delta Marktwert
F
~~~~~~~~~~~~~~~~~~ - .- ..-..Delta Marktwert
O | - ISR ”—"—L—,, ————— I —— VT
02 2% 1% 6% 8% ---... 10% Delta Marktwert
5 gesamt
-10
L Marktzins nach Schock (r+delta) y
Marktwert VT-RUckstellungen geht fur hohe Zinsen gegen null, wegen
Vernachlassigung der Konvexitat. Marktwertentlastung bei Zinsanstieg wird im
Modell konservativ auf null gesetzt.

30
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SCR Zinssenkung bei versch. Zinsniveaus

4 )
SCR Zinsanderung in Mrd. EUR, Muster VU
2,9 2,5%
| = MIN(Delta Marktwert gesamt
nach Senkungsschock, 0)
0,0 - 0,0% Delta Markiwert Fl nach
Senkungsschock
Delta Marktwert VT nach
-2,9 - -2,5% Senkungsschock
.. === Zinssenkungsschock
el (rechte Skala)
-5,0 ‘ ‘ ‘ ‘ -5,0%
0% 2% 4% 6% 8% 10%
L Niveau des Marktzinses (r) y
1) Ausgehend vom entsprechenden Marktzinsniveau werden Marktwertanderungen betrachtet.
2) Der Zinssenkungsschock steigt mit hoherem Markizinsniveau ca. linear. Dies fuhrt bei Fl und
VT zu prozentual linear steigenden Marktwertveranderungen.
3) Die Marktwerte der Fl und VT sinken absolut linear mit hoherem Marktzinsniveau.
4) Die absoluten Marktwertanderungen der Fl und VT steigen daher zuerst mit dem Zinsniveau

und sinken danach wieder => Krummung. Bsp.: Der Marktwert der VT-Ruckstellungen liegt flr
hohe Zinsen nahe bei null, daher nur geringer absoluter Anstieg durch Zinssenkungsschock.
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Modifizierte Duration

Die modifizierte Duration wird wie folgt definiert:

 J— .
PO mztzlt-CF-(l+r)

P(r) P(r)

D" (r) =

Hierbei ist P(r) = Z; CF. -(1+r)™" die Barwertfunktion.

Uber die modifizierte Duration ergibt sich die Barwertanderung somit
approximativ (bei kleiner absoluter Zinsanderung), sog. ,,Durationsansatz”:

AP(r)=—P(r)-Ar-D""(r)

Marktwertanderung = Marktwert x Zinsschock x modifizierte Duration
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Exkurs: Interpretation der modifizierten Duration

Die modifizierte Duration ist ein nutzliches Hilfsmittel zur Beschreibung der
Wertentwicklung von festverzinslichen Wertpapieren (Aktivseite). Sie kann analog
auch fur die Deckungsruckstellung zu Marktwerten (Passivseite) verwendet werden.

Aber Vorsicht bei der Interpretation: Im Gegensatz zum Fixed Income-Bereich
gelten fur die Deckungsruckstellung die folgenden Aussagen nicht immer:

a) Duration < Laufzeit

b) Duration # 0

c) Duration nicht negativ

qx-Club 14.11.2005 Dr.HolgerBartel S s
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Modifizierte Duration

mit AP(r)

ohne Konvexitat P(r)

Konvexitat ¢ Passiva-Reduktion (bei Zinsanstieg)

wird uberschatzt

=> nicht konservativ, aber begrenzter Effekt,
da MW-Entlastung nur bis zur Hohe des
Stornorisikos angerechnet wird

> A(+)I”

A(_)I’ <

Passiva-Anstieg (bei Zinsrickgang)
wird unterschatzt
=> nicht konservativ

qx-Club 14.11.2005 Dr. Holger Bartel G DV
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Zinsentwicklung seit Ende 2005

4,0

10-Jdahre Euro Swap Rate in %

3,8 ..vI\Ur'\V..
3,6 w \\M\_,\N\
3,4 v

N

3,0

30.12.2004

31.01.2005 -
28.02.2005 -
31.03.2005 -
26.05.2005 -

28.04.2005 -
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Mean Reversion beim Zins

0%

gx-Club 14.11.2005

6%4
= ~—>
9% mittlerer Zinssatz 4,88%
) \
4% \\
3%~ '/ /
Beispiel 1 Beispiel 2
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CIR-Modell versus Black Karasinski-Modell

Cox-Ingersoll-Ross (CIR)-Modell:

dr = k(u—r)di+ordz, Z ~N(0,1)
Ly =’?—1+K(/u_rt—1)+o-\/;€w &~ N(O’l)

Black Karasinski (BK)-Modell:

din(r) =x(u-In(r))dt+odz, Z ~N(0,1)
In(r) =hn(r,)+x(u—-In(r,))+o€, g ~N(0,1)
r :exp[ln(r,_l)+K(,u—ln(rt_l))+0'€t]

r (o) =LOGINV(a'; In(r,)+x(x—In(r,)); 0') in Excel

qx-Club 14.11.2005 Dr. Holger Bartel G DV 39
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Vergleich der Zinsverteilungen bei Startzins 3,75%

100%

80% | S

60% |

40% -

Black Karasinski
Cox Ingersoll Ross

20% -

Oo/o T I I I I I I I I I I I
1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0%
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Vergleich der Zinsverteilungen versch. Startzinsen

16%

14%

129% -

10% N

Scheckzins
&
E‘?
ul
e
.
L ]
%
]
]
L]
[ ]
L |
[ ]
[ |
L ]
L |
L ]
#
S
-

| 2 . /
4% .*',-
w*".
2% .t : .
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Qo e o g o de ge g e g g o g g gl de g gt e gl i gl g g e

ot o° oF AT At Y 42 2 a2 ad At w2 WP 6 60 @ ©F oY AP AT o o° o @
Startzins
— Startzins —+—CIR Schockzins bel Zinssenkung = CIR Schockzins bei Zinsanstieg

—=— BK Schockzins bei Zinssenkung —=BK Schockzins bei Zinsanstieg
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Aktuell relevante Zinsniveaus

Black-Karasinski:

Zinsniveau = 3,75%
Zins nach Senkungsschock 2.42%, A =-1,33%

6,45%, A" =+2,70%

Zins nach Anstiegsschock

Zinsniveau = 3,25%
Zins nach Senkungsschock =2,16%, A“ =-1,09%
Zins nach Anstiegsschock =5,75%, A" =+42,50%
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Black-Karasinski Zinsschocks
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Black-Karasinski Zinsschocks
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Zinssenkungsschock (rechte Skala)
Mean Rewersion
. Zinssanstiegsschock y
.Je hoher der Zins ist, desto tiefer kann er fallen.”
Aber auch: ,Je hoher der Zins ist, desto hoher kann er noch steigen.” = DV 4
J
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Zinsanderungsrisiko
4 Zinsdichte bzw.
Zinsanderungsrisiko
AP(r)+ SCR Storno
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Solvency lI-Standardmodell: ALM und Zinsrisiken

Inhalt

1) Modelluberblick

2) Modell-Grundlagen

- ALM und Markwertanderungen
- Durationskonzept
- Zinsmodell

- Zinsanderungsrisiko

4) Fazit
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Musterunternehmen Leben
Das Muster-LVU entspricht grob dem Marktdurchschnitt Ende 2004

ASM/SCR = 195%

Aktienquote = 1% |

Immobilienquote = 55% » Summe 100%
FI-Quote = 83,5% |

Mod. Duration FI = 58 | o
Mod. Duration Passiva =137 | Duration-Gap =8,1
Mittl. Bestands-ReZi (MRZ) = 3,5%

Gesamtverzinsung = 4,2%

Aktuelle Stornoquote = 5,1%
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Musterunternehmen Leben

Eigenmittel

Eigenkapital = 6,4%
Freie RiB = 12,6%
SGA-Fonds = 17,6%
Bewertungsreserven bei KA gemal} § 54 RechVersV = 15,7%
Stille Reserven der Passivseite (100%) = 33,2%
Stille Reserven der zu Nominalwerten bilanzierten Aktiva = 16,2%
Rentenneubewertungsbedarf laufendes Jahr = -11%
Summe 100%

/\
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Solvency lI-Standardmodell: ALM und Zinsrisiken

Inhalt
1) Modelluberblick

2) Modell-Grundlagen
- ALM und Markwertanderungen
- Durationskonzept
- Zinsmodell

3) Praxis- Belsplel
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Muster-VU: SCR-Zerlegung

14,4 Mrd. Kapitalanlagen,  11% Aktienquote, Solvaquote 195%,

5,8 mod. Duration FI, 27% DRST Rentenvers., 72% DRST mit gar. RKW,
6,2% freie RfB + SUA-Fonds (in % der Bilanzsumme),

2,9% Bewertungsreserven bei KA gemal § 54 RechVersV

2.693
79 15 -92
1.376 | — T | 1.378 Angaben
in Mio. €
G1 G2 L Diversifi- SCR ASM
kation _——
GDV 4
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Muster-VU: Zerlegung des G1-Risikos
1372 17 18 997
Angaben
in Mio. €
1.376
462
98
111 ’ ‘
_—
Adressen Aktien Wahrunq Diversifikation
Immobilien Zinsianderung Konzentration G1
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Muster-VU: Szenariorechnung bei 3,75%

Ergebnisubersicht der Szenariorechnungen Muster-VU
Ausgangswert ASM/SCR 195%

Szenario: SteuerungsgroéBe: ASM/SCR
+ 5 %-Punkte 177%
Aktienquote: - 5 %-Punkte 212%
. Risikominimum AQ 0,0%
VU-Anderungen —od. 7 520%
Duration der -1 175%

F.l.: Risikomin. Durat.-Gap 3,1
. _ - 10%-Punkte 186%
AUEIELE - 20%-Punkte| 175%
+ 1 %-Punkt 230%
Marktanderungen - 1 %-Punkt 127%
Bondmarkt: +2 %-Punkte 249%
Zinsénd. bis 100% Solva -1,5%
Zinsand. bis 100% Solva 3,6%
Das Musterunternehmen kann eine Zinssenkung von bis — -

zu 1,5 Prozentpunkten verkraften. GDV s
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Muster-VU: Szenariorechnung bei 3,25%

Ergebnisiubersicht der Szenariorechnungen Muster-VU
Ausgangswert ASM/SCR 169%

Szenario: SteuerungsgroéBe: ASM/SCR
+ 5 %-Punkte 153%
Aktienquote: - 5 %-Punkte 183%
. Risikominimum AQ 0,0%
PR ERITEET mod. +1|  187%
Duration der -1 154%

F.l.: Risikomin. Durat.-Gap 1,1

- 10%-Punkte 159%

ASEiLE - 20%-Punkte| 148%

+ 1 %-Punkt 215%

Marktanderungen - 1 %-Punkt 85%
Bondmarkt: +2 %-Punkte 241%

Zinsénd. bis 100% Solva -1,0%
Zinsand. bis 100% Solva 4,1%

Der Ausgangswert ASM/SCR geht wg. des niedrigerem Zinsniveaus von 195% auf
169% zurtck. Das Muster-VU kann eine Zinssenkung von nur 1 %-Punkt verkraften.
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Branche: Szenariorechnung bei Zins 3,75%

Bei einem Zins von 3,75% liegt selbst das untere 20%-Quantil
noch bei einer Solvaquote von ca. 150%.

Ergebnisiibersicht der Szenariorechnungen Mittelwert uCr)]:[Jeelrr?t?l Median g)?r?t?l

Branche 20% 50% 80%

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

Szenario: ASM/SCR | ASM/SCR | ASM/SCR | ASM/SCR

+ 5 %-Punkte 169% 139% 171% 207%

Aktienquote: - 5 %-Punkte 201% 158% 201% 246%

VU- Risikominimum AQ 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Anderungen mod. + 1 212% 165% 213% 269%
Duration der -1 166% 137% 165% 198%

F.l.: Risikomin. Durat.-Gap 2,7 0,9 3,4 4,2

Aktienmarkt: - 10%-Punkte 178% 142% 180% 222%

- 20%-Punkte 169% 135% 173% 213%

Markt- + 1 %-Punkt 208% 152% 202% 257%
anderungen - 1 %-Punkt 117% 87% 118% 146%
Bondmarkt: +2 %-Punkte 198% 142% 211% 268%

Zinsand. Bis 100% Solva -1,2% -1,7% -1,3% -0,9%

Zinsédnd. Bis 100% Solva 3,8% 2,7% 3,8% 4,8%
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Branche: Szenariorechnung bei Zins 3,25%

Ergebnisiibersicht der Szenariorechnungen Mittelwert uCr)]:[Jeelrr?t?l Median i
Branche 20% 50% 80%
Ausgangswert fir ASM/SCR 130% 101% 129% 164%
Szenario: ASM/SCR | ASM/SCR | ASM/SCR | ASM/SCR
+ 5 %-Punkte 118% 94% 120% 149%
Aktienquote: - 5 %-Punkte 139% 106% 136% 173%
VU- Risikominimum AQ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Anderungen mod. + 1 144% 110% 143% 184%
Duration der -1 118% 93% 117% 146%
F.l.: Risikomin. Durat.-Gap 0,9 -0,4 0,8 2,4
Aktienmarkt: - 10%-Punkte 121% 94% 121% 157%
- 20%-Punkte 112% 87% 109% 146%
Markt- + 1 %-Punkt 170% 137% 169% 212%
anderungen - 1 %-Punkt 47% 12% 48% 77%
Bondmarkt: +2 %-Punkte 170% 126% 181% 219%
Zinsadnd. Bis 100% Solva -0,5% -0,8% -0,5% 0,0%
Zinsénd. Bis 100% Solva 3,1% 1,4% 3,3% 4,7%
Bei dem niedrigen Zins von 3,25% weisen knapp ein Funftel der _————

Unternehmen eine Solvaquote von nur noch 100% auf.

GDV =
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Branche: Solvaquoten nach Solvency | und -li

Solvaquote nach Solvency Il bei Zinsniveau 3,75%

im Verhaltnis zur Solvaquote nach Solvency |
2,0

1,5 1 I I

0,5 H

0,0 H
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27
Unternehmen-Nr.

/\
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Branche: Solvaquoten nach Solvency | und -

Solvaquote nach Solvency Il bei Zinsniveau 3,25%
im Verhaltnis zur Solvaquote nach Solvency |

2,0

1,5

O,SW I W _TWTT

0,0 |_| |_|
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27
Unternehmen-Nr.
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Solvency lI-Standardmodell: ALM und Zinsrisiken

Inhalt
1) Modelluberblick

2) Modell-Grundlagen

- ALM und Markwertanderungen
- Durationskonzept
- Zinsmodell

3) Praxis-Beispiel
- Das Muster-Lebensversicherungsunternehmen
-_Quantifizierung der Risiken
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Solvaquote bei verschiedenen Zinsniveaus

Zinsanderung ausgehend von 10jahriger
Euro Swap Rate: 3,75%
400%
] )
5 300%
S
& 200% é::\-\
S
7y}
100% -
Oo/o — T T T
4%, 2% 0% 2% 4% 6%
Zinsanderung
e M0d. Durat. Fl: -1 e===mod. Durat. Fl: +/-0 mod. Durat. FI: +1

Eine hohere Aktivduration fuhrt bei mittleren und niedrigen Zinsniveaus zu
hoheren Solvaquoten. Bei hohen Zinsniveaus resultieren niedrigere Solvaquoten. sg
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Solvaquote bei versch. Aktiv-Durationen

Veranderung der mod. Duration Fl

100% 4 Zinssenkungstisiko v Zinsanstiegsrisiko |
300% /\

\

200% \

100% %

0% 4 Duration KA< Duration VT v D KA>D VT )

0 5 10 15 20

mod. Duration

Solva-Quote

Starker Anreiz zur Erhohung der Aktivduration. | —
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Solvaquote bei versch. Aktienquoten

Veranderung der Aktienquote

270%

235%

Solva-Quote

200% - .
165% \\

130% ‘
0% 5%

10% 15%
Aktienquote

e NO0d. Durat. Fl; -1 e===mod. Durat. Fl: +/-0 mod. Durat. Fl: +1

20%

zu Fl-Titeln zunimmt,

1) Bei guter Kapitalausstattung kann man sich auch hohere Aktienquoten leisten.

2) Geringe Aktienquoten flhren nur zu geringen Kapitalanforderungen.
3) Bei hoherer Aktivduration werden Aktien relativ teurer, da ihr Risiko im Vergleich
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: N <in
Branche: Solvaquote bei versch. Zinsniveaus_ " 37s,,
Zinsanderung
400%
@ 300%
:
2200%
o
? 100% -
0%
3% 2% 1% 0% 1% 2% 3% 4% 3% 6% 7%
Zinsanderung

Die unternehmensindividuelle Situation ist dafur entscheidend,
ab welchem Zinsniveau das Zinsanstiegsrisiko greift.
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Branche: Solvaquote bei versch. Aktiv-Duratio

Veranderung der mod. Duration Fl

800% -

600%

400%

Solva-Quote

200% -

00/0 I 1 I ,

mod. Duration
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Branche: Solvaquote bei versch. Aktienquote
Veranderung der Aktienquote
o \
300% \
3 ————— X
s — =
-} - ——
oo e e
> — —_— - — =
3 R—— ——
? 100%
0% ‘
0% 5% 10% 15% 20%
Aktienquote
Nur ein Unternehmen weist eine Solvaquote von unter 100% auf.
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Solvaquote bei versch. Aktiv-Durationen

Veranderung der mod. Duration FI
Zinsanstiegsrisiko
>

400% 4 Zinssenkungsrisiko /M;
300% \

200% / \
100% / \

0% 4 Duration KAI< Duration VT v D KA>D VT )

0 5 10 15 20

mod. Duration

Solva-Quote

Je niedriger das Zinsniveau, desto kleiner sollite der Duration-Gap Sein. gy,
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Branche: Solvaquote bei versch. Zinsnivea

2.
/”s ‘z 250/0

Zinsanderung

400%

300%

200% -

Solva-Quote

100%

0%
-3%

2% 1% 0% 1% 2% 3% 4%
Zinsanderung

5% 6% 7%

Solvaquoten sind bei niedrigem Zins tiefer, die unternehmens-
individuellen Unterschiede haben weiterhin grofie Bedeutung.
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Branche: Solvaquote bei versch. Aktiv-Duratione

Veranderung der mod. Duration Fl

gx-Club 14.11.2005

Dr. Holger Bartel

800%
£ 600% /
(®]
3
$ 400% - \
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200% ,.—--'-‘-pﬂ

20
mod. Duration
Bei niedrigem Zins liegen die Solva-Peaks wesentlich tiefer. | —
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Branche: Solvaquote bei versch. Aktienqu

Veranderung der Aktienquote

400%

300% -
e
(@) \
= “&
C? 200% h
© e - L ———
= — | e ———
o %
® 100% - ——

OO/ o I I I
0% 5% 10% 15% 20%

Aktienquote

Mehrere Unternehmen weisen eine Solvaquote von unter 100% auf./\
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Solvency lI-Standardmodell: ALM und Zinsrisiken

Inhalt
1) Modelluberblick

2) Modell-Grundlagen
- ALM und Markwertanderungen
- Durationskonzept
- Zinsmodell

3) Praxis-Beispiel
- Das Muster-Lebensversicherungsunternehmen
- Quantifizierung der Risiken
- Zinsanderungsrisiko

4) Fazit
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Fazit

* Das vom GDV und der BaFin Uberarbeitete Standardmodell verfugt tber
einen konsistenten Aufbau, ist praktikabel und fuhrt zu sinnvollen
Kapitalanforderungen

*  Der ALM Ansatz funktioniert wie gewtnscht und bertcksichtigt simultan
die Marktwertanderungen auf Aktiv- und Passivseite.

* Das Zinsanderungsrisiko als charakteristisches Hauptrisiko wird gut
abgebildet und weist plausible Sensitivitaten auf.

* Das Zinsanderungsrisiko dominiert die anderen Risiken. Daher ist hier
besondere Genauigkeit bei der Modellierung gefordert.
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