technische universitat
dortmund

Investition und Finanzierung

Optimales Anlagevermogen von

Versicherungsunternehmen

Matthias Pelster

Florian Kaposty

Working Paper Nr. 1/2014



Ansprechpartner:

Dr. Matthias Pelster, e-mail: matthias.pelster@tu-dortmund.de

Die Arbeitspapiere Investition und Finanzierung erscheinen in loser Folge. Mit ih-
nen werden Aufsitze (oft als Preprint), sowie Projektberichte und Vortrége publi-
ziert. Die Arbeitspapiere sind daher nicht unbedingt endgiiltig abgeschlossene wissen-
schaftliche Beitrage. Die Reihe hat das Ziel, der Fachoffentlichkeit Arbeiten aus dem
Bereich der Finanzwirtschaft der Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlichen Fakul-
tét der Technischen Universitdt Dortmund vorzustellen. Anregungen und kritische
Kommentare sind nicht nur willkommen, sondern ausdriicklich erwiinscht.



Optimales Anlagevermogen von

Versicherungsunternehmen

Matthias Pelster; Florian Kaposty™

13. Mai 2014
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feld von Solvency II agierenden VU.
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1 Regulierung von Versicherern

Versicherungsunternehmen (VU) besitzen eine exponierte Stellung in der européi-
schen Wirtschaft und sind wichtige Akteure auf den internationalen Finanzmérkten.
Aus diesen Griinden unterliegen Versicherer detaillierten regulatorischen Vorschriften
und werden in besonderem Mafie behordlich beaufsichtigt. Wichtiger Bestandteil ei-
nes funktionierenden Regelwerks ist die kontinuierliche Anpassung bestehender Vor-
schriften an aktuelle gesellschaftliche, politische und wirtschaftliche Entwicklungen.
Daher erfolgt die Einfiihrung einheitlicher européischer Regulierungsvorschriften im
Rahmen des Projekts Solvency II, wodurch die aufsichtsrechtlichen Anforderungen
an Versicherungsunternehmen im EU-weiten Binnenversicherungsmarkt harmonisiert
werden sollen (Vgl. Schradin, 2003, S. 36f.). Neben den mit der Einfiihrung und fort-
dauernden Weiterentwicklung von Solvency II einhergehenden Herausforderungen
werden die européischen Versicherer durch die konjunkturelle und wirtschaftliche

Entwicklung der vergangenen Jahre aufserordentlich beeinflusst.

VU betreiben sowohl zur Erwirtschaftung des zur Erfillung vertraglicher Zinsver-
pflichtungen gegeniiber den Versicherungsnehmern notwendigen Kapitals als auch
unter Renditeaspekten ein ausgeprigtes Kapitalanlagegeschaft, weshalb die wirt-
schaftlich angespannte Situation eine besondere Fokussierung auf die Kapitalmark-
taktivitdt der Versicherer verlangt. Insbesondere die in Folge der Finanzkrise von
2007 seitens der Européischen Zentralbank (EZB) gewollte und weiterhin anhalten-
de Niedrigzinspolitik fithrt zu einer signifikanten Belastung der europaischen Ver-
sicherer. Nach aktuellen Schatzungen fithrte die Niedrigzinsphase im Jahr 2012 zu
zinsbedingten Mindereinnahmen fiir die Versicherer von annéhrend vier Milliarden
Euro (Vgl. Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V., 2013, S. 6).
Die Niedrigzinsphase trifft insbesondere die Lebensversicherer, da diese unter einem
erheblichen Renditedruck stehen, um die Erwirtschaftung des vertraglich fixierten
Garantiezinses sicherstellen zu kénnen. Urséchlich hierfiir ist, dass der durchschnitt-
liche Garantiezins der deutschen Lebensversicherer bei etwas tiber 3% p.a. liegt und
somit deutlich tiber dem aktuell giiltigen Leitzins der EZB von 0,5% p.a. (Assekurata
GmbH, 2013, S. 12). Aus diesem Grund strukturieren einige deutsche Lebensversi-

cherer ihre Produkte um und verzichten auf die Gewahrung des Garantiezinses.

Der Anlagepolitik von Versicherern kommt somit eine wachsende Bedeutung zuteil.
VU haben bei Festlegung ihrer Anlageentscheidung einerseits eine ausreichende Sol-
vabilitdt geméf den aufsichtsrechtlichen Regelungen von Solvency IT und andererseits
bestehende Zinsverpflichtungen an die Versicherungsnehmer sowie bilanzielle Anfor-

derungen zu beriicksichtigen.



2 Modell eines kompetitiven VUs

Die verstarkte Kapitalmarktorientierung seitens der Versicherer und eine damit ein-
hergehende vermehrte Aktivitit auf Kapitalmérkten impliziert die Ubernahme neuer
Risikoquellen, welche den Marktwert des Versicherers beeinflussen. Ein funktionie-
rendes Risikomanagement ist somit fiir VU zur Steuerung der eingegangenen Risiken
von hoher Relevanz. Durch verdnderte geschéftspolitische Rahmenbedingungen, die
sowohl durch die neuen aufsichtsrechtlichen Vorschriften von Solvency II als auch
aufgrund eines erh6hten Wettbewerbsdrucks und volatiler Kapitalmérkte entstanden
sind, hat die Bedeutung eines addquaten Risikomanagements in den letzten Jahren
stark zugenommen. Versicherer haben folglich dariiber zu entscheiden, in welchem

Umfang risikobehaftete Anlagen im Aktivgeschéaft gehalten werden sollen.

Weitere relevante Zielgrofen der Unternehmenssteuerung sind im Passivgeschéaft das
Volumen der Riickstellungen und der Umfang der vorhandenen Eigenmittel. Letz-
tere Grofse ist dabei invariabel mit den Solvabilitétsvorschriften von Solvency II
verkniipft, welche eine angemessene Eigenmittelbasis zur Sicherung der fortlaufen-
den Unternehmenstétigkeit und zum Schutz der Versicherungsnehmer fordern (Vgl.
Farny, 2011, S. 11; Nguyen, 2008, S. 23; Wiesemann, 2011).

Grundlage der weiteren Analysen ist ein Modell eines kompetitiven, risikoaversen VU.
Der Versicherer ist aufgrund unsicherer Renditen in den gehaltenen Anlagen einem
Gewinnrisiko ausgesetzt. Hierdurch kann die Solvenz des Unternehmens gefihrdet
werden, sodass seitens des Managements iiber die optimale Handhabung der Risiken

zu entscheiden ist.

Im Folgenden wird ein Zwei-Zeitpunkte-Modell mit den Zeitpunkten ¢, und ¢; be-
trachtet. Das VU hat alle Entscheidungen zu Beginn der Planungsperiode zu treffen.

Ausgangspunkt zur Festlegung der optimalen Geschéftspolitik ist die in Abbildung 1
dargestellte, auf einer marktnahen Bewertung der Bilanzposten basierende Solvenz-

bilanz eines Versicherungsunternehmens.

Aktiva Passiva
Anlagen A Riickstellungen R
Eigenmittel

Abbildung 1: Solvenzbilanz eines Versicherungsunternehmens.

Die Passivseite der Versicherungsbilanz ist durch die Riickstellungen als grofstem Pas-
sivposten gekennzeichnet. Ursdchlich hierfiir ist, dass die Ausiibung der klassischen

Versicherungstétigkeit die Bildung von Riickstellungen zur Begleichung zukiinftiger,



potentieller Schaden bedingt (vgl. Doff, 2007, S. 12). Die Riickstellungen sind ab-
héngig vom fest vorgegebenen Versicherungsumfang V' und somit bereits fixiert. Es
gilt R = R(V). Zusétzlich hilt das Unternehmen Eigenmittel zur Absicherung uner-
warteter Verluste. Im Aktivgeschéft investiert das Versicherungsunternehmen in risi-
kobehaftete Anlagen und hélt ein Anlagenportfolio zum Marktwert A. Wesentliches
Ziel der Kapitalanlage ist im Allgemeinen nicht der Eigenhandel, sondern die Erwirt-
schaftung des zur Absicherung der Erfiillbarkeit der bestehenden versicherungstech-
nischen Verpflichtungen notwendigen Kapitals. Exemplarisch sei die Erwirtschaftung
des vertraglich fixierten Garantiezinses in der Lebensversicherung genannt. Eine Ver-
fehlung dieser Mindestrenditeziele fithrt zum Verlust der Wettbewerbsfahigkeit des
Versicherers und somit langfristig zu dessen Insolvenz. Die zum Zeitpunkt ¢, der
Anlageentscheidung unsichere Rendite des Anlagenportfolios A werde mit 74 be-

zeichnet.

Die Anlagenrendite sei normalverteilt mit Erwartungswert 14 und Varianz 0%, d.h. es
gilt 7o ~ N (pa,0%). Die Normalverteilungsannahme entspricht den theoretischen
Anforderungen zur Berechnung der Solvenzkapitalanforderungen (SCR) unter Sol-
vency II (vgl. Committee of European Insurance and Occupational Pensions Super-
visors, 2007). Die Finanzierung der Anlagen erfolgt aus den vorhandenen Eigenmit-
teln, Teilen der Riickstellungen sowie aus den nicht zur sofortigen Schadenregulierung

benétigten, vereinnahmten Pramien (vgl. Albrecht, 1995).

Bei Festlegung des optimalen Anlagevolumens A in ¢y, hat das Versicherungsunter-

nehmen die Bilanzgleichung
A=FE+R (1)

zu erfiillen.

Dem Versicherungsunternehmen entstehen durch die Anlagetétigkeit operative Ko-
sten C'(A), die vom Bilanzvolumen A und somit auch vom gewéhlten Anlagevolumen
abhéngen. Die Kosten der Anlagetéatigkeit werden durch die auf das Periodenende ¢,

bezogene, quadratische Kostenfunktion

C(A) := %0/12, 0 >0, (2)
abgebildet. Das Unternehmen besitzt positive und steigende Grenzkosten. Ferner
hat das VU Zahlungsverpflichtungen aus den Riickstellungen an die Versicherungs-
nehmer am Periodenende zu leisten. Die Hohe der in ¢; zu entrichtenden Zahlun-
gen ist durch den deterministischen Zinssatz rr in t, festgelegt. Dieser entspricht
den durchschnittlichen Zinsverpflichtungen aus den gesamten Riickstellungen. Zins-

verpflichtungen aus Riickstellungen gegeniiber den VN entstehen dem Versicherer



etwa in Form der Deckungsriickstellung in der Lebensversicherung oder der Ren-
tendeckungsriickstellung in der Haftpflichtversicherung (vgl. Wagner, 2001). Da dem
VU zum Planungszeitpunkt ¢, der gegenwértige Vertragsbestand und somit auch die
vertraglich fixierten Zahlungen aus den Riickstellungen bekannt sind, ist die Annah-
me deterministischer Zinsverpflichtungen begriindet.

Neben dem bereits beschriebenen Kapitalanlagegeschéaft betreibt ein VU als Kern-
tatigkeit das klassische Versicherungsgeschéft. Aus der Versicherungstéatigkeit er-
zielt das VU unter Berticksichtigung der ihm entstehenden Kosten ein Ergebnis in
Hohe von G, welches vom Volumen der Versicherungstitigkeit V' abhéngt, es gilt
G = G(V). Das Ergebnis aus dem Versicherungsgeschift wird als deterministisch an-
genommen um den Fokus nicht von der Bestimmung des optimalen Anlagevermogens
eines VU zu verriicken. Des Weiteren wird angenommen, dass das VU keine Riickver-
sicherung nutzt, wodurch die SCR mindernde Effekte durch einen Risikotransfer auf
den Riickversicherer ausgeschlossen werden. Zur Vernachldssigung von Zinseffekten

wird ein risikoloser Zinssatz von 0% pro Periode unterstellt.

Zusammenfassend kann der risikobehaftete Gewinn II des VUs am Periodenende t

angegeben werden:

= igA — 1R — C(A) + G(V). (3)

Aufgrund der unsicheren Ertrige in den Anlagen ist das VU einem Endvermogensri-
siko ausgesetzt. Hierdurch kann die Solvabilitét gefahrdet werden. Zur Bestimmung
des optimalen Anlagevermogens ist eine durch Solvency II geforderte ausreichende
Solvenzkapitalausstattung zu beachten, um das Risiko hoher Verluste adaquat absi-
chern zu konnen. Solvency II stellt mit dem Value at Risk ein Risikomanagement-

Werkzeug bereit, mit dem das Endvermogensrisiko gesteuert werden kann.

3 Beriicksichtigung von Solvency II und Value at

Risk als Nebenbedingungen

Die Solvenzpolitik des Versicherers ist derart zu gestalten, dass die aus den Riick-
stellungen resultierenden Zahlungsverpflichtungen fristgerecht und vollstdndig mit
hoher Wahrscheinlichkeit bedient werden konnen. Kann der Versicherer diesen Ver-
pflichtungen nicht nachkommen, tritt Insolvenz ein. Vereinfacht ausgedriickt schreibt
Solvency II vor, dass mindestens Eigenmittel in Hohe der SCR vorzuhalten sind. So-
mit hat das VU die Bedingung



E > SCR (4)

zu erfiillen und diese bei der Bestimmung der optimalen Anlagepolitik zu beriick-
sichtigen. Das VU orientiert sich bei der Bestimmung des benétigten Solvenzkapitals
an der Standardformel von Solvency II. Der Value at Risk wird in die Solvenzpo-
litik integriert und zur Steuerung der Insolvenzwahrscheinlichkeit verwendet (zum
Value at Risk vgl. z.B. Jorion, 2000). Seitens Solvency II ist festgelegt, dass die SCR
dem Value at Risk zum Konfidenzniveau o = 0,995, kalibriert iiber eine Periode zu

entsprechen haben, d.h. es gilt

SCR = VaR0’995. (5)

Gleichung (5) ermdglicht die Bestimmung des benétigten Solvenzkapitals mittels des
Value at Risks, was im Folgenden weiter ausgefithrt wird. Abbildung 2 veranschau-

licht das Zusammenspiel von SCR und VaR.

<« SCR

Verluste, falls SCR
nicht ausreicht

Wahrscheinlichkeit

Verlustzone Gewinnzone

VaRg,995

Abbildung 2: Gewinn und Verlust bezogen auf die Solvenzbilanz

Die Solvabilitdt und damit auch der VaR werden durch die stochastische Anlagenren-
dite beeinflusst. Der Value at Risk des Anlagenrisikos operationalisiert die Zahlungs-
verpflichtungen des Versicherers, indem das Aktiv- und Passivgeschift des VUs mit
dessen Eigenmittelausstattung in Relation gesetzt wird. Ausgangspunkt hierfiir ist
die durch das Unternehmen zu erfiillende Solvenzbedingung, welche fiir die weiteren
Analysen wie folgt festgelegt wird:

Die Summe aus dem Marktwert der Anlagen am Periodenende und dem operativen
Ergebnis aus dem klassischen Versicherungsgeschéaft darf hochstens mit Wahrschein-
lichkeit 1 — « kleiner als die aus den Riickstellungen zu leistenden Zahlungsverpflich-

tungen sein. Formal gilt:



P[(1+72)A+G(V)—mrR<0] =1-a.

Um den bereits angesprochenen Zusammenhang zwischen Aktiv- und Passivgeschéft
und Eigenmittelausstattung herzustellen, wird die Solvenzbedingung unter Beach-

tung der Bilanzgleichung (1) dquivalent umgeformt zu
P[-FA>rmRE+G(V)] =1-a.

Aufgrund der normalverteilten Anlagenrendite folgt 7 := 147, —rg einer Normalver-
teilung mit Erwartungswert p = E[f] = 1+ p4 — rg und Varianz o = Var[r] = o3.
Standardisieren von 7 zu einer standardnormalverteilten Zufallsvariable ermdoglicht

die dquivalente Formulierung der Solvenzbedingung als

(u+0d (1 —a))A-G(V)

TR

E—=—

, (6)

wobei ®71(1 — a) das (1 — a)-Quantil der Standardnormalverteilung bezeichnet.

Durch Gleichung (6) ist eine vorldufige Charakterisierung der vorzuhaltenden Eigen-
mittel gegeben. Bestandteil dieser Gleichung wie auch der Gewinngleichung (3) ist
das Ergebnis des operativen Versicherungsgeschéfts G = G(V'). Diese Grofe ist fiir

die weiteren Analysen mit der Bilanzgleichung (1) in Verbindung zu bringen.

Sowohl das Ergebnis des klassischen Versicherungsgeschéfts als auch die gebildeten
Riickstellungen hdngen vom zum Entscheidungszeitpunkt ¢y bereits fixierten Versi-
cherungsvolumen V' ab, wodurch eine Verbindung beider Grofen gegeben ist. Da das
VU annahmegeméf bereits in ¢, das Ergebnis der reinen Versicherungstétigkeit in
Abhéngigkeit des Versicherungsvolumens kennt, ist es dem Unternehmen aufgrund
der vereinfachten Modellstruktur moglich, auf das eingesetzte Versicherungsvolumen
zu schliefen. Weil weiterhin wegen R = R(V') auch die Hohe der Riickstellungen
durch das Versicherungsvolumen bestimmt ist, kann das VU tiber das Versicherungs-
volumen einen Zusammenhang zwischen dem Ergebnis des reinen Versicherungsge-
schéfts und den Riickstellungen herstellen.

Fiir die weitere Modellierung wird ein linearer Zusammenhang zwischen R(V') und

G(V') angenommen:

G(V):=BR(V), pBeR. (7)



Es folgt

P —(p+o02 (1 —a)+pB) Al
TR — (3

N J/
-~

=:Ca

d. h. die Hohe der mindestens vorzuhaltenden Eigenmittel ist gegeben durch

E =, A. 9)

Durch das VaR-Konzept wurden die in den Gleichungen (4) und (5) formulierten
Solvenzkapitalanforderungen zu obiger Bedingung (9) verkniipft. Die in der Eigen-
mittelbedingung (9) enthaltenen Parameter haben ¢, € (0, 1) zu erfiillen. Hierdurch
werden die zur SCR-Bedeckung vorzuhaltenden Eigenmittel in einen direkten Zusam-
menhang mit den gehaltenen Anlagen gesetzt. Hilt das Versicherungsunternehmen
Eigenmittel in der durch Gleichung (9) bestimmten Hohe vor, so ist dessen Solvenz
entsprechend den Vorgaben von Solvency II mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,5 %

gesichert.

Zur Festlegung der optimalen Anlagepolitik ist unter Beriicksichtigung der Risiko-
aversion des betrachteten VU eine Entscheidungsregel zu formulieren. Der Versicherer
wahlt dasjenige Anlagevolumen, welches den erwarteten Nutzen des Gewinns maxi-
miert. Dabei wird die Risikoeinstellung des Versicherers durch eine zweimal stetig

differenzierbare, beschrénkte von Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktion U(II) mit

positivem, fallendem Grenznutzen abgebildet (vgl. von Neumann und Morgenstern,
2007).

Es ergibt sich das Maximierungsproblem

max E [U(H)] , (10)
sodass A=FE+ R(V), (11)
G(V) = BR(V), (12)
E = c,A. (13)
Einbinden der Nebenbedingungen in die Gewinngleichung ergibt
. 1
II=A(Fs+ (8—1r)(1 —ca)) —§6A2. (14)

Die Zielfunktion E [U (1:[)] ist streng konkav, da die Nutzenfunktion U(II) als streng
konkav vorausgesetzt wurde und der Gewinn eine im Anlagevolumen A streng konka-

ve Funktion ist. Daher ist die Bedingung erster Ordnung notwendig und hinreichend



zugleich fiir ein globales, eindeutiges Maximum der Zielfunktion. Das optimale An-

lagevolumen A* ergibt sich aus der Bedingung erster Ordnung:*
E [U'(ﬁ*m] 4 (B —1R)(1 - c)E [U'(ﬁ*)} —9AE [U'(ﬁ*)] —0. (15

Satz 3.1. (Optimale Anlagepolitik)
Fiir die optimale Anlagepolitik des VU gilt:

1.Der erwartete Nutzen des Gewinns wird maximiert, wenn der Versicherer das
durch Gleichung (15) gegebene Anlagevolumen realisiert. Die optimale An-
lagepolitik wird sowohl durch Marktfaktoren als auch durch seitens des Un-
ternehmens festgelegte Grofsen beeinflusst. Zu den Marktfaktoren zédhlen die
Grenzkosten und zu den unternehmensspezifischen Einflussfaktoren der Grad
der Risikoaversion, der Proportionalitdtsfaktor zwischen Riickstellungen und
Ergebnis des klassischen Versicherungsgeschifts sowie die Erwartungen hin-
sichtlich der stochastischen Anlagenrendite. Ferner beeinflusst das seitens der

Aufsichtsbehorde festgelegte Solvenzniveau die optimale Anlagepolitik.

2.Durch Verwendung des Value at Risk-Konzepts zur Bestimmung der optimalen
Entscheidungspolitik kann ausgehend vom Anlagevolumen iiber die Héhe der
vorzuhaltenden Figenmittel nicht getrennt entschieden werden. Der Umfang

von Aktiv- und Passivgeschéft ist durch das VU simultan festzusetzen.

Das im vorliegenden Modell von dem Versicherer verlangte simultane Aktiv- und
Passivmanagement zeigt insbesondere, dass die Hohe der zur Bedeckung der Sol-
venzkapitalanforderungen vorzuhaltenden Eigenmittel nicht direkt anhand der VaR-
Nebenbedingung (5) bestimmt werden konnen. Vielmehr sind die Eigenmittel unter
Berticksichtigung des gesamten Modellrahmens ausgehend von der optimalen Anla-

geentscheidung zu kalkulieren.

Es wird angemerkt, dass der Einfluss einer Erhohung der Solvenzwahrscheinlichkeit
auf die optimale Anlagepolitik unbestimmt ist. Dies verdeutlicht die komplexen Ab-
héngigkeitsstrukturen zwischen dem Anlagevolumen und den in Satz 3.1 genannten

Determinanten der optimalen Anlagepolitik.

Die zu Periodenbeginn realisierten Entscheidungen werden in diesem Kapitel vom
VU vor dem Hintergrund einer fehlenden Moglichkeit des Risikotransfers getroffen.
Bei Festlegung der optimalen Entscheidungspolitik kann das mit der stochastischen
Anlagenrendite einhergehende Endvermogensrisiko annahmegeméafs nicht auf dem

Terminmarkt abgesichert werden. In der Praxis sind VU jedoch wichtige Akteure

!Ein * kennzeichnet optimale Grofien.



auf den Finanzmaérkten und nutzen diese nicht nur unter Renditeaspekten, sondern

auch zur Risikoabsicherung.

4 Terminkontrakte

Ein funktionierendes Risikomanagement ist fiir Versicherer von existentieller Bedeu-
tung. Einen wesentlichen Beitrag liefert die Moglichkeit der Risikoabsicherung mittels
Derivaten. Sie bieten dem VU die Moglichkeit, Risiken auf einem Risikomarkt zu ver-
kaufen und so potentielle Gewinnschwankungen zu mindern. Dies erfolgt durch den

Einsatz passender Finanzinstrumente im Rahmen des sogenannten Hedgings.

Im Rahmen dieses Beitrags nutzt das VU fortan Forwards auf einem kompetitiven
Terminmarkt zur Absicherung der risikobehafteten Anlagenrendite. Der Terminkurs
sei durch r; gegeben. Das Kontraktvolumen der Terminabsicherung, H, ist zum
Planungszeitpunkt ¢y neben dem Anlagevolumen festzulegen. H > 0 bezeichnet einen
Verkauf per Termin. Die Laufzeit der Forwards stimme mit dem Planungszeitraum

des Versicherers tiberein.

Um die preisausgleichende Wirkung in den Gewinnschwankungen durch das ent-
gegengerichtete Termingeschéft abzubilden, wird eine perfekt negative Korrelation
zwischen dem Gewinn aus der Anlagetétigkeit, 74 A, und dem Ergebnis des Forward-
geschifts, (ry — 7a)H, angenommen. Hieraus folgt nicht direkt eine Vollabsicherung
der Risikoposition, da die Diversifikation das Verhéltnis von vertraglich fixiertem

Terminkurs zu erwarteter zukiinftiger Anlagenrendite berticksichtigt.

Es wird davon ausgegangen, dass das Forward-Hedging den SCR nicht beeinflusst.
Der Einsatz von Risikominderungstechniken kann unter Solvency II das vorzuhal-
tende Solvenzkapital reduzieren, wobei der genaue Einfluss auf den SCR indivi-
duell durch die Versicherungsunternehmen zu begriinden und festzulegen ist (vgl.
Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors, 2009).
Bleiben etwaige den SCR mindernde Effekte unberiicksichtigt, kann dies zu einem
hoheren Solvenzkapitalbedarf fithren, als bei einer exakten SCR-Berechnung unter
Beriicksichtigung mdoglicher Diversifikationseffekte zu erwarten ware. Demgegentiber
steht die Einsparung von Ressourcen und Kosten, die zur Bewertung der Effekte des
Forward-Hedgings auf den SCR aufzubringen waren. Die Solvabilitdt des Versiche-
rers ist bei Erfiillung der unter Vernachlédssigung moglicher Diversifikationseffekte
berechneten, im Vergleich héheren Solvenzkapitalanforderungen in jedem Fall gesi-

chert.
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Anlageentscheidung und Risikopolitik

Die bekannte Gewinngleichung ist um den unsicheren Differenzgewinn bzw. -verlust
aus dem Termingeschéft, H(r; — 7s), zu ergdnzen. Somit ist der unsichere Gewinn
unter Beachtung der Bilanzgleichung (1) und der Nebenbedingungen (7) und (9)
gegeben durch

1
I=A(Fs+ (B—rr)(l —ca)) — §9A2+H(Tf—fA). (16)
Daher lautet das zu lésende Entscheidungsproblem

mas B [U(ﬁ)] . (17)

Die Optimalitdtsbedingungen lauten

el bt E;(H)} —E|U/(I1)(Fa + (8 = ) (1 = ca) = 04°) | =0, (18)
el k)| Eﬁm} =E [U'(ﬁ*)(rf - m} =0. (19)

Zunachst sind die Abhéngigkeiten zwischen der Anlage- und der Absicherungsent-
scheidung zu untersuchen. Gleichsetzen der Optimalitdtsbedingungen liefert unter

Beachtung der Linearitat des Erwartungswerts

1= =B c)

. (20)

Satz 4.1. (Separationsaussage)
Das modellierte Versicherungsunternehmen kann die Anlageentscheidung getrennt

von der Absicherungsentscheidung treffen.

Satz 4.2. (Optimale Anlageentscheidung)

Das optimale Anlagevolumen ist unabhéngig von dem Risikoverhalten des Versiche-
rers. Determinanten der optimalen Anlageentscheidung sind die Grenzkosten, der
Terminkurs, die aus den Riickstellungen resultierenden Zinsverpflichtungen gegen-
iiber den Versicherungsnehmern, der Proportionalitdtsfaktor zwischen Riickstellun-
gen und FErgebnis der klassischen Versicherungstatigkeit, die Erwartungen beziiglich
der unsicheren Anlagenrendite und das durch die Aufsichtsbehorde festgelegte Sol-

venzniveau.

Das optimale Anlagevolumen erfiillt die aufsichtsrechtlichen Regelungen von Solven-

cy 1L

11



Die Integration von Terminkontrakten in das Risikomanagement des VUs fiihrt somit

zu einer deutlich vereinfachten und folglich kostensparenden Entscheidungsfindung.

Das optimale Kontraktvolumen der Terminabsicherung H* ergibt sich aus der Opti-

malitdtsbedingung (19). Diese kann &quivalent umgeformt werden zu
Cov [U’(ﬁ*),m} = (r;—E[fs]) B [U’(ﬁ*)] . (21)
Umschreiben der Gewinngleichung zu
I =7(A—H)+ A(B —rr)(1 —cq) — %9A2+Hrf (22)

zeigt, dass die Risikoposition des VUs durch die Differenz aus Anlage- und Hedging-
volumen, (A — H), gegeben ist.

Satz 4.3. (Optimale Risikopolitik)
Das modellierte VU legt in Abhéngigkeit der Situation auf dem Terminmarkt seine
optimale Hedgingentscheidung wie folgt fest:

1.Ist der Terminmarkt unverzerrt, d.h. es gilt r; = E[Fa], wéhlt das VU eine
Vollabsicherung, H* = A*. Die optimale Wahl der Vollabsicherung gewéhrlei-

stet einen sicheren Gewinn.

2.Ist der Terminmarkt durch Contango gekennzeichnet, d.h. es gilt r; > E [F4],
wihlt das VU eine Uberabsicherung. Es gilt H* > A*.

3.Ist der Terminmarkt durch Backwardation gekennzeichnet, d.h. es gilt r, <
E [Fa], wihlt das VU eine Unterabsicherung. Es gilt H* < A*.

Ist der Terminmarkt verzerrt, so kann das Risiko nicht vollstdndig eliminiert werden.

Die Terminentscheidung kann in der Bedingung
sgn (ry — E[Fa]) = sgn (H* — A%)

zusammengefasst werden und ist in der Literatur als Full-Hedge-Theorem bekannt
(vgl. Holthausen, 1979).

Ist der Terminmarkt durch Contango gekennzeichnet, so ist obige Differenz positiv
und der Versicherer erhélt eine positive Risikopramie. Die Aktivitat auf dem Termin-
markt wird mit einer positiven Risikoprdmie entlohnt. Im Fall von Backwardation
liegt eine ungiinstige Preiskonstellation aus Sicht des Versicherers vor. Dem VU ent-
stehen durch die Termingeschéfte aufgrund der negativen Risikopramie zusétzliche

Kosten. Somit ist eine Unterabsicherung optimal. Dies zeigt insbesondere, dass die
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angenommene perfekt negative Korrelation zwischen dem Gewinn aus der Anlageté-
tigkeit und dem Ergebnis des Forwardgeschéfts nicht automatisch eine Hedge-Ratio

von 100% impliziert.

5 Fazit und Ausblick

Ziel des Beitrags war die Analyse und Bestimmung des optimalen Anlagevermogens
eines VUs bei Einhaltung der européischen Solvabilitdtsvorschriften von Solvency
IT und Anwendung des Value at Risk. Ferner wurden die Auswirkungen eines Ter-
minmarktzugangs auf die optimale Entscheidungspolitik hinsichtlich Anlage- und
Hedgingentscheidung analysiert. Risikobehaftete Anlagen fithren zu einem Endver-
mogensrisiko und kénnen so die Solvenz des VUs gefiéhrden, sodass zur Absicherung
unerwartet hoher Verluste Eigenmittel in mindestens der Hohe der Solvenzkapitalan-
forderungen von Solvency II vorzuhalten sind. In diesem Zusammenhang wurde auf-
gezeigt, wie das VaR-Konzept zur Berechnung der Eigenmittelanforderungen heran-
gezogen werden kann. Nutzt das VU keine Terminkontrakte zur Risikoabsicherung,
sind die Determinanten der optimalen Anlagepolitik die Grenzkosten des Versiche-
rers, der Grad der Risikoaversion, der Proportionalitatsfaktor zwischen Riickstel-
lungen und Ergebnis des klassischen Versicherungsgeschifts, die Erwartungen hin-
sichtlich der Anlagenrendite und das durch die Aufsichtsbehorde vorgeschriebene
Solvenzniveau. Bei Anwendung des VaR-Konzepts ausgehend vom optimalen Anla-
gevolumen kann iiber die Hohe der vorzuhaltenden Eigenmittel nicht separiert ent-
schieden werden kann. Ein simultanes Management des Aktiv- und Passivgeschéfts
ist notwendig. Der Einsatz von Terminkontrakten zur Risikoabsicherung vereinfacht
die Entscheidungsfindung erheblich. Die Anlageentscheidung kann getrennt von der
Absicherungsentscheidung getroffen werden. Das optimale Anlagevolumen ist nun
unabhéngig vom Risikoverhalten des Versicherers, was ein wesentliches Merkmal der
Terminabsicherung kennzeichnet. Das in dieser Arbeit aufgebaute Modell eines VUs
beriicksichtigt sowohl regulatorische als auch bilanzielle Anforderungen. Gemeint
sind die européischen Solvabilitdtsvorschrifte, welche eine angemessene Eigenmittel-
ausstattung des Versicherers zur Absicherung moglicher, hoher Verluste sicherstellen
sollen. Das Projekt Solvency II ist noch nicht abgeschlossen und der Zeitpunkt einer
europaweiten, vollumfénglichen Einfiihrung noch nicht exakt terminiert. Gegenwér-
tig werden die Ergebnisse der Anfang 2013 durchgefiihrten Long Term Guarantees
Assessment zur Untersuchung der Auswirkungen der andauernden Niedrigzinsphase
auf die Versicherungsunternehmen analysiert und deren Auswirkungen auf die be-
stehenden Regularien diskutiert. Somit sind etwaige Anderungen und Erginzungen

der Solvency II-Richtlinie bis zur finalen zu beriicksichtigen, insbesondere mit Fokus
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auf die Solvenz- und Mindestkapitalanforderungen.
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