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Mit der EU-Richtlinie 2009/138/EG wurde ein europaweit einheitliches
Regelwerk fur die Ausibung der Versicherungs- und der
Ruckversicherungstatigkeit geschaffen (Solvency 1lI). Die neuen
Bestimmungen fir Versicherer und Riuckversicherer unterteilen sich
thematisch in drei Saulen. Die erste Saule enthélt quantitative Vorgaben
an die Eigenmittelausstattung des Unternehmens. Dabei ergibt sich die
genaue Hohe der Kapitalanforderung durch eine stichtagsbezogene
Analyse der Risiken, denen das Unternehmen ausgesetzt ist. In der
zweiten Saule werden qualitative Anforderungen an die Ausiibung der
Geschaftstatigkeit aufgefuhrt und Kontrollfunktionen spezifiziert. Ein
wesentlicher Bestandteil ist das Own Risk and Solvency Assessment
(ORSA). Dies knupft thematisch an die erste Saule an, da sich ORSA
ebenfalls mit der Betrachtung der Solvabilitat befasst. Allerdings wird die
Analyse nicht mehr auf einen Stichtag begrenzt, sondern das
Unternehmen muss vorausschauen und Aussagen uber die Solvabilitét
zukunftiger Jahre treffen. Hierzu zahlt unter anderem eine Einschatzung
der zukinftigen Entwicklung der Solvenzquote. Die dritte Saule
beschatftigt sich schliel3lich mit den Berichtspflichten.

Die vorausschauende Sicht, die im Rahmen des ORSAs gefordert wird,
stellt fur die Versicherer eine grol3e Herausforderung dar. Da die
Ermittlung der Solvenzquote die marktkonsistente Bewertung der
versicherungstechnischen Verpflichtungen erfordert, ist dies bereits flr
einen einzelnen Zeitpunkt im Allgemeinen nicht mit geschlossenen
Formeln mdoglich. Stattdessen muissen Versicherer auf aufwandige
numerische Verfahren wie stochastische Simulationen zuriickgreifen. Fur
die Solvenzquoten in der Zukunft kommt erschwerend hinzu, dass diese
von der zwischenzeitlichen Entwicklung zahlreicher Risikofaktoren,
insbesondere der Entwicklung der Kapitalmérkte, abhangen. Dadurch ist
die Entwicklung der Solvenzquote selbst ein stochastischer Prozess, und
zukiunftige Solvenzquoten kénnen nur als Verteilung angegeben werden.
Um eben diese Verteilungen zu bestimmen, sind wiederum
stochastische Simulationen nétig. Dabei ist fir jede mdgliche zuklnftige



Entwicklung der Risikofaktoren die Bestimmung der Solvenzquote Uber
erneute Simulationen wie oben beschrieben erforderlich. Eine solche
Vielzahl verschachtelter Simulationen ist in der Praxis nicht mdglich,
weshalb eine vorausschauende Sicht oft nur sehr stark vereinfacht und
fir wenige vorgegebene Zukunftsszenarien eingenommen wird.
Aussagen Uuber die Verteilung zukinftiger Solvenzquoten werden
deshalb in der Praxis nicht getroffen.

Das Ziel dieser Arbeit ist es, fir Unternehmen mit gangigen
Uberschussberechtigten Vertragen ein besseres Verstandnis fur die
Verteilung zukinftiger Solvenzquoten zu erlangen. Wir verwenden dabei
sehr einfache Modelle, welche die Bestimmung der Solvenzquote in
geschlossener Form zulassen. Dadurch werden die Verteilungen
zukunftiger Solvenzquoten im Rahmen einer stochastischen Simulation
zuganglich.

Eine Analyse der Entwicklung von Solvenzquoten ist in der
akademischen Literatur nur selten vorzufinden. Insbesondere wurde
noch nicht untersucht, wie sich verschiedene Garantieformen in der
Lebensversicherung unterschiedlich auf die Entwicklung der
Solvenzquote auswirken. In dieser Arbeit fihren wir einen solchen
Vergleich zwischen einer endfalligen und einer jahrlichen Zinsgarantie
durch.

Die Arbeit ist folgendermafien aufgebaut. Nach einer Einfihrung und
einem kurzen Literaturiiberblick erlautern wir die beiden Modelle fir eine
endfallige Garantie und eine jahrliche Zinsgarantie in Kapitel 2. In
Kapitel 3 legen wir das Vorgehen zur Bestimmung der
Solvenzkapitalanforderung (Solvency Capital Requirement, SCR) fest
und erklaren die verwendete Simulation, welche die Basis fur die
Analyse zukinftiger Solvabilitatskennzahlen bildet. Den Hauptteil der
Arbeit stellen die Kapitel 4 und 5 mit der Analyse zukUnftiger
Solvenzquoten und Sensitivitatsanalysen dar. Im Einzelnen betrachten
wir empirische Verteilungen der Kennzahlen sowie deren Abhangigkeit
von den Risikofaktoren. Aul3erdem verfolgen wir die Entwicklung der
Verteilungen dber die Jahre hinweg. Die Arbeit beinhaltet zudem eine
Analyse, wie viele der Simulationen zu nicht ausreichenden Eigenmitteln
fihren und in welchem MalRRe die vorgegebenen Kapitalanforderungen



verfehlt werden. Die Sensitivitdtsanalysen fuhren wir bezlglich der
Volatilitat, des Garantiezinses und des risikofreien Zinses durch.

Die Modelle

Wir betrachten zwei verschiedene Modelle, welche sich im Wesentlichen
nur in der Art der Garantiezusage und der Uberschussbeteiligung
unterscheiden. Diese Modelle stiitzen sich auf die Modelle in Briys und
de Varenne (1997), Grosen und Jgrgensen (2002) und Miltersen und
Persson (2003). Im Folgenden bezeichnen wir sie als Maturity-Modell
(endfallige Garantie) und als Cliquet-Modell (jahrliche Zinsgarantie).

Den Unternehmen legen wir in beiden Fallen eine vereinfachte
Marktwertbilanz  zugrunde, welche aus einer Position fur die
Kapitalanlagen auf der Aktivseite und Positionen fur die Eigenmittel und
die Verbindlichkeiten auf der Passivseite besteht. Abbildung 1 zeigt die
Struktur der Ausgangsbilanz.
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Abbildung 1: Vereinfachte Marktwertbilanz zu t=0

Den Wert der Kapitalanlagen modellieren wir im Rahmen des Black-
Scholes Modells, wodurch wir den Marktwert der Verbindlichkeiten in
beiden Modellen mittels geschlossener Formel ermitteln kénnen.

Bestimmung des SCRs

Fir die Berechnung des SCRs in unseren Modellen geméaf Solvency Il
identifizieren wir zunédchst die Risikofaktoren, die auf die
Modellunternehmen einwirken. Da die Modelle recht einfach gehalten
sind, ist die Entwicklung der Kapitalanlagen die einzige Quelle von
Zufalligkeit. Wir definieren demnach ein einziges Stressszenario zur
Berechnung des SCRs. Weil wir die Kapitalanlagen als eine Einheit
modellieren, verwenden wir keines der vordefinierten Stressszenarien



aus der Solvency lI-Richtlinie. Stattdessen entspricht der gestresste
Zustand in unseren Modellen dem 99,5%-VaR in Bezug auf die jahrliche
Entwicklung der Kapitalanlagen.

Analyse Zukinftiger Solvabilitat

Um die Entwicklung der Solvabilitat zu untersuchen, simulieren wir
mdogliche Pfade des Kapitalanlageprozesses. Abbildung 2 zeigt die
empirische Verteilung und Abhangigkeit der Solvenzquote zum Zeitpunkt
zehn. Abbildung 3 zeigt die Entwicklung der Verteilung der Solvenzquote
im Zeitverlauf.
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Abbildung 2: Empirische Verteilung und Abhangigkeit der Solvenzquote
zum Zeitpunkt zehn

Das Unternehmen im Maturity-Modell kann offenbar dber die
Vertragslaufzeit hinweg eine bessere Solvabilitdt vorweisen. Bereits bei
Abschluss der Vertrage sind deutliche Unterschiede in der Solvenzquote
zu erkennen, die sich mit der Zeit noch verstarken. Aul3erdem liegt beim
Cliquet-Modell stets ein gro3erer Teil der Verteilung unter der kritischen
Marke von 100%.

In Abbildung 2 fallt auBRerdem auf, dass die Solvenzquote im Cliquet-
Modell nicht eindeutig durch den Wert der Kapitalanlagen zum Zeitpunkt
zehn bestimmt ist, sondern vom gesamten bisherigen Pfad der
Kapitalanlagen abhéangt.
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Abbildung 3: Entwicklung der Solvenzquote im Zeitverlauf

Interessant sind bei der Analyse vor allem positive Entwicklungen der
Kapitalanlagen, da gerade bei hohen jahrlichen Uberschiissen im
Cliguet-Modell die strukturellen Unterschiede der beiden Modelle
besonders zum Tragen kommen. Dadurch, dass im Maturity-Modell die
genaue Hohe der Uberschussbeteiligung erst bei Vertragsende anhand
der dann vorhandenen Kapitalanlagen bestimmt wird, kann das Maturity-
Modell Solvenzquoten in hoheren Regionen erreichen als das Cliquet-
Modell.

In der Arbeit betrachten wir auRerdem die absolute Uberdeckung der
Kapitalanforderung durch die Eigenmittel als Indikator fiir die Solvabilitat
der Unternehmen. Dies kann gerade am Rande der Verteilungen
zusatzliche Erkenntnisse bringen.

Fazit

Durch die Einfachheit der Modelle ist eine genaue Analyse der beiden
Garantiearten madglich. Die unterschiedliche Vertragsgestaltung
beeinflusst die Solvenzquote sowohl zu Beginn der Vertrage als auch
Uber die Laufzeit hinweg strukturell, wobei das Unternehmen mit der
endfalligen Garantie durch die spate Zuweisung des Uberschusses und
die damit verbundene geringere Verbindlichkeit aus Uberschiissen
deutlich im Vorteil ist.



