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Aufgabe 1. [Transparenz und Analyse von Produkten aus Kundensicht] 

[13 Punkte]  

Sie bieten ein fondsgebundenes Produkt ohne Garantie als privates Altersvorsor-

geprodukt (3. Schicht) gegen Einmalbeitrag an. Der Fonds wird von Ihrer unter-

nehmensinternen Kapitalanlagegesellschaft verwaltet und investiert zu 85% in 

internationale Aktien und zu 15% in Unternehmensanleihen. In dem Produkt sind 

folgende Kosten enthalten: 

 Abschlusskosten in Höhe von 3% des Einmalbeitrags 

 einmalige Verwaltungskosten in Höhe von 2% des Einmalbeitrags 

 laufende Verwaltungskosten in Höhe von 0,5% des Fondsguthabens p.a. 

 Fondsverwaltungsgebühren von 1% p.a. 

Die Todesfallleistung des Produktes ist gleich dem Kundenguthaben, sodass kei-

ne Risikoprämien anfallen. 

(a) [9 Punkte] Berechnen Sie die Effektivkosten (Reduction in Yield) des Pro-

duktes für eine Laufzeit von 15 Jahren unter der Annahme einer Perfor-

mance der Kapitalanlagen im Fonds vor Abzug von Fondsverwaltungsge-

bühren von 4% p.a. 

(b) [4 Punkte] Sie möchten das Produkt nun auch als Basisrente (1. Schicht) 

anbieten und starten den dafür notwendigen Zertifizierungsprozess. Um 

eine Einschätzung zu erhalten, in welcher Chance-Risiko-Klasse Ihr Pro-

dukt landen wird, haben Sie stochastische Simulationen im Modell der 

Produktinformationsstelle Altersvorsorge (PIA-Modell) durchgeführt. Ihre 

erste Einschätzung ist, dass das Produkt in der Chance-Risiko-Klasse 4 

landen wird. Nennen Sie zwei mögliche Maßnahmen, wie Sie die Chance-

Risiko-Klasse beeinflussen können (z.B. auf CRK 3 reduzieren oder auf 

CRK 5 erhöhen) und begründen Sie jeweils kurz. 
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Lösung Aufgabe 1. [Transparenz und Analyse von Produkten aus Kundensicht] 

[13 Punkte]   

Sie bieten ein fondsgebundenes Produkt ohne Garantie als privates Altersvorsor-

geprodukt (3. Schicht) gegen Einmalbeitrag an. Der Fonds wird von Ihrer unter-

nehmensinternen Kapitalanlagegesellschaft verwaltet und investiert zu 85% in 

internationale Aktien und zu 15% in Unternehmensanleihen. In dem Produkt sind 

folgende Kosten enthalten: 

 Abschlusskosten in Höhe von 3% des Einmalbeitrags 

 einmalige Verwaltungskosten in Höhe von 2% des Einmalbeitrags 

 laufende Verwaltungskosten in Höhe von 0,5% des Fondsguthabens p.a. 

 Fondsverwaltungsgebühren von 1% p.a. 

Die Todesfallleistung des Produktes ist gleich dem Kundenguthaben, sodass kei-

ne Risikoprämien anfallen. 

(a) [9 Punkte] Berechnen Sie die Effektivkosten (Reduction in Yield) des Pro-

duktes für eine Laufzeit von 15 Jahren unter der Annahme einer Perfor-

mance der Kapitalanlagen im Fonds vor Abzug von Fondsverwaltungsge-

bühren von 4% p.a. 

 Annahme eines beliebigen Einmalbeitrags, z.B. 10.000 EUR 

 Sparbeitrag (1 Punkt) 

10.000 𝐸𝑈𝑅 − 3% ⋅ 10.000 𝐸𝑈𝑅 − 2% ⋅ 10.000 𝐸𝑈𝑅 = 9.500  𝐸𝑈𝑅 

 Berechnung der Ablaufleistung nach 15 Jahren bei einer angenommenen 

Rendite von 4% VOR Fondskosten (3 Punkte) 

𝐴𝐿 = 9.500 𝐸𝑈𝑅 ⋅ (1 + 4% − 1% − 0,5%)15 = 13.758,83 𝐸𝑈𝑅  

 Effektivverzinsung auf den gezahlten Bruttobeitrag (Rendite des kostenbe-

lasteten Szenarios, 3 Punkte)  

(
13.758,83

10.000
)

1
15

− 1 = 2,15%  

 Rendite des kostenfreien Szenarios (1 Punkt): 4%  

 Effektivkosten ergeben sich als Differenz aus dem kostenfreien und dem 

kostenbelasteten Szenario (1 Punkte): 4% − 2,15% = 1,85% 
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(b) [4 Punkte] Sie möchten das Produkt nun auch als Basisrente (1. Schicht) 

anbieten und starten den dafür notwendigen Zertifizierungsprozess. Um 

eine Einschätzung zu erhalten, in welcher Chance-Risiko-Klasse Ihr Pro-

dukt landen wird, haben Sie stochastische Simulationen im Modell der 

Produktinformationsstelle Altersvorsorge (PIA-Modell) durchgeführt. Ihre 

erste Einschätzung ist, dass das Produkt in der Chance-Risiko-Klasse 4 

landen wird. Nennen Sie zwei mögliche Maßnahmen, wie Sie die Chance-

Risiko-Klasse beeinflussen können (z.B. auf CRK 3 reduzieren oder auf 

CRK 5 erhöhen) und begründen Sie jeweils kurz. 

Eine Veränderung der Chance-Risiko-Klasse kann durch eine gleichzeitige  Erhö-

hung oder Reduktion von erwarteter Rendite und Risiko des Produktes erlangt 

werden. Damit ergeben sich z.B. folgende Möglichkeiten  

 Veränderung der Aktienquote des Produkts 

 Einführung eines Volatilitätsmanagements (Festlegung einer Zielvolatilität 

und damit explizite Steuerung eines Ziel-Risikos) 

 Verwendung volatilerer Aktien (z.B. Emerging Markets)  

 Einführung eines Ablaufmanagements (Reduktion der Aktienquote bzw. 

der Volatilität gegen Ende der Laufzeit) 

o ähnlich: Anlaufmanagement (schrittweise Investition des Einmalbei-

trags über einen definierten Zeitraum) 

 Hinzunahme einer Garantie 
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Aufgabe 2. [Grundlagen und Rahmenbedingungen der Produktentwicklung, 

Entwicklung eines Riester-Produktes] [20 Punkte] 

Sie sind Produktentwickler bei einem deutschen Lebensversicherer, sollen Ihr 

vorhandenes Riester-Produkt vor dem Hintergrund einer anstehenden Rech-

nungszinssenkung überarbeiten und dabei die Riester-Fähigkeit des Produktes 

überprüfen. Da Sie zum Zeitpunkt der Abgabe-Deadline Ihres Konzeptpapiers die 

Höhe des Höchstrechnungszinses für das nächste Jahr noch nicht kennen, ent-

schließen Sie sich dazu, das Produkt mit einem Rechnungszins von 0% zu kalku-

lieren. Die Todesfallleistung des Produktes ist gleich dem Kundenguthaben, so-

dass keine Risikoprämien anfallen. 

(a) [2 Punkte] Ist das Produkt ohne Anpassung des Altersvorsorgeverträge-

Zertifizierungsgesetzes (AltZertG) zum 1.1.2021 Riester-fähig? Begrün-

den Sie Ihre Antwort ganz kurz. 

(b) [18 Punkte] Es kursieren Gerüchte in der Branche, dass das Garantieer-

fordernis für Riester-Produkte im Altersvorsorgeverträge-

Zertifizierungsgesetzes (AltZertG) auf 80% der eingezahlten Beiträge re-

duziert werden soll. Sie planen mit einer einfachen Kostenstruktur in Ih-

rem Produkt, indem Sie Kosten von 10% jedes Beitrags und 0,5% des 

Guthabens p.a. als Abschluss- und Verwaltungskosten einkalkulieren. 

Nehmen Sie zur Riester-Fähigkeit Ihres Produktes für diesen Fall Stel-

lung. Gehen Sie dabei anhand der folgenden Fragen vor:  

(i) [4 Punkte] Ergibt sich bei der gegebenen Kostenstruktur und bei ge-

gebener Laufzeit das geringste darstellbare Garantieniveau für einen 

Vertrag, bei dem alle Beiträge gezahlt werden, oder für einen Ver-

trag, der nach der ersten Beitragszahlung beitragsfrei gestellt wird 

(Einmalbeitrag)? Begründen Sie Ihre Antwort ohne Rechnung. 

(ii) [8 Punkte] Für welche Laufzeiten lässt sich eine Garantie von 80% 

der eingezahlten Beiträge darstellen?  

(iii) [6 Punkte] Wie stark müsste man die volumenabhängigen Kosten 

reduzieren, damit eine 80%-Beitragsgarantie bei einer Laufzeit von 

40 Jahren darstellbar ist? 
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Lösung Aufgabe 2. [Grundlagen und Rahmenbedingungen der Produktentwick-

lung, Entwicklung eines Riester-Produktes] [20 Punkte] 

Sie sind Produktentwickler bei einem deutschen Lebensversicherer, sollen Ihr 

vorhandenes Riester-Produkt vor dem Hintergrund einer anstehenden Rech-

nungszinssenkung überarbeiten und dabei die Riester-Fähigkeit des Produktes 

überprüfen. Da Sie zum Zeitpunkt der Abgabe-Deadline Ihres Konzeptpapiers die 

Höhe des Höchstrechnungszinses für das nächste Jahr noch nicht kennen, ent-

schließen Sie sich dazu, das Produkt mit einem Rechnungszins von 0% zu kalku-

lieren. Die Todesfallleistung des Produktes ist gleich dem Kundenguthaben, so-

dass keine Risikoprämien anfallen. 

(a) [2 Punkte] Ist das Produkt ohne Anpassung des Altersvorsorgeverträge-

Zertifizierungsgesetzes (AltZertG) zum 1.1.2021 Riester-fähig? Begrün-

den Sie Ihre Antwort ganz kurz. 

 Nein, das Produkt ist nicht Riester-fähig 

 Begründung: keine Bruttobeitragsgarantie möglich 

(b) [18 Punkte] Es kursieren Gerüchte in der Branche, dass das Garantieer-

fordernis für Riester-Produkte im Altersvorsorgeverträge-

Zertifizierungsgesetzes (AltZertG) auf 80% der eingezahlten Beiträge re-

duziert werden soll. Sie planen mit einer ganz einfachen Kostenstruktur 

in Ihrem Produkt, indem Sie Kosten von 10% jedes Beitrags und 0,5% 

des Guthabens p.a. als Abschluss- und Verwaltungskosten einkalkulieren. 

Nehmen Sie zur Riester-Fähigkeit Ihres Produktes für diesen Fall Stel-

lung. Gehen Sie dabei anhand der folgenden Fragen vor. 

(i) [4 Punkte] Ergibt sich bei der gegebenen Kostenstruktur und bei ge-

gebener Laufzeit das geringste darstellbare Garantieniveau für einen 

Vertrag, bei dem alle Beiträge gezahlt werden, oder für einen Ver-

trag, der nach der ersten Beitragszahlung beitragsfrei gestellt wird 

(Einmalbeitrag)? Begründen Sie Ihre Antwort ohne Rechnung. 

 Das geringste darstellbare Garantieniveau ergibt sich für einen Vertrag, 

der nach der ersten Beitragszahlung beitragsfrei gestellt wird: 

o Die Garantie eines Beitrags sinkt mit zunehmender Laufzeit (Rech-

nungszins 0% und volumenabhängige Kosten von 0,5%). 

o konkret: „schlimmst möglicher Fall“: Einmalbeitrag bzw. Vertrag, 

der nach der ersten Beitragszahlung beitragsfrei gestellt wird 

(ii) [8 Punkte] Für welche Laufzeiten lässt sich eine Garantie von 80% 

der eingezahlten Beiträge darstellen? 
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 Überlegung für einen Einmalbeitrag (schlimmst möglicher Fall aus Aufgabe 

a) (3 Punkte für den Ansatz) 

𝐵 ⋅ (1 − 10%) ⋅ (1 + 0% − 0,5%)𝑡 = 80% ⋅ 𝐵 

 Auflösen nach t und Ausrechnen (4 Punkte) 

0,995𝑡 =
0,8

0,9
 

𝑡 =
𝑙𝑛 (

0,8
0,9)

𝑙𝑛 (0,995)
= 23,49 

 Für eine Laufzeit von maximal 23 Jahren ist eine 80% Beitragsgarantie 

möglich. Für Laufzeiten ab 24 Jahren ist eine 80% Beitragsgarantie nicht 

möglich. (1 Punkt) 

(iii) [6 Punkte] Wie stark müsste man die volumenabhängigen Kosten 

reduzieren, damit eine 80%-Beitragsgarantie bei einer Laufzeit von 

40 Jahren darstellbar ist? 

 Überlegung für einen Einmalbeitrag (schlimmst möglicher Fall aus Aufgabe 

a) (Ansatz 3 Punkte) 

𝐵 ⋅ (1 − 10%) ⋅ (1 + 0% − 𝑥)40 = 80% ⋅ 𝐵 

 Auflösen nach x und Ausrechnen (3 Punkte) 

(1 − 𝑥)40 =
0,8

0,9
 

𝑥 = 1 − (
0,8

0,9
)

1
40

  = 0,0029 = 0,29% 

 Die volumenabhängigen Kosten dürfen maximal 0,29% betragen, damit 

eine 80% Beitragsgarantie bei einer Laufzeit von 40 Jahren darstellbar ist. 
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Aufgabe 3. [Funktionsweise kapitalmarktorientierter Produkte] [32 Punkte]  

Sie sind Produktentwickler bei einem deutschen Lebensversicherer und sollen Ihr 

vorhandenes Produkt mit Wahlrecht auf Indexbeteiligung vor dem Hintergrund 

einer anstehenden Rechnungszinssenkung überarbeiten. Leider kennen Sie zum 

Zeitpunkt der Abgabe-Deadline Ihres Konzeptpapiers die Höhe des Höchstrech-

nungszinses für das nächste Jahr noch nicht. Die Todesfallleistung des Produktes 

ist gleich dem Kundenguthaben, sodass keine Risikoprämien anfallen. 

(a) [6 Punkte] Im Vertrieb wird bei Ihrem existierenden Produkt (bei Rech-

nungszins 0,9% p.a.) massiv mit der Botschaft geworben, dass das Kun-

denguthaben bei diesem Produkt nicht sinken kann.  

(i) [4 Punkte] Erläutern Sie, wie diese Eigenschaft mit der Konstrukti-

onsweise Ihres Produktes zusammenhängt.  

(ii) [2 Punkte] Unter welchen Voraussetzungen ist diese Eigenschaft 

auch nach der Rechnungszinssenkung noch gegeben? 

Der Schock der negativen Entwicklungen an den Aktienmärkten zu Beginn des 

Jahres sitzt bei Ihnen und beim Vertrieb noch tief, sodass Sie sich dazu ent-

schließen, eine „Pessimisten-Police“ zu entwickeln, bei der der Kunde an negati-

ven Aktienmarktentwicklungen mit Gewinn partizipieren kann. Dies soll über eine 

Put-Option mit einer Laufzeit von einem Jahr und einem Ausübungspreis in Höhe 

des Kurses zu Beginn des Indexjahres dargestellt werden. 

(b) [6 Punkte] Erläutern Sie kurz in Worten oder formelmäßig die Funktions-

weise oder das Auszahlungsprofil einer Put-Option und leiten Sie daraus 

ab, wie man durch den Einsatz dieser Option für Pessimisten positive 

Renditen bei negativen Aktienmarktentwicklungen darstellen kann. 

Sie haben zusammen mit einer Investmentbank einen Index für Ihre „Pessimis-

ten-Police“ namens PEX (Pessimisten-Index) entwickelt. Der PEX besteht aus ei-

nem Portfolio weltweiter Aktien mit besonders schlechten Renditeaussichten. Zu-

sätzlich ist er mit einem Volatilitätsmanagement versehen, welches dazu führt, 

dass der Preis einer einjährigen Put-Option auf den PEX bezogen auf 1 Euro Kun-

denguthaben fixiert ist auf 0,02 EUR. 

(c) [6 Punkte] Erläutern Sie kurz formelmäßig und in Worten, wie die Beteili-

gungsquote an negativen Entwicklungen des PEX von der Höhe der Über-

schussbeteiligung des Versicherers abhängt. Welche Rendite ergibt sich 

aus Kundensicht bei einer Überschussbeteiligung von 2% und einer PEX-

Performance von -5%? 
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Sie haben die Pessimisten-Police nun erfolgreich eingeführt. Herr Peter Miese 

schließt das Produkt gegen einen jährlichen Beitrag von 1.000 EUR und mit einer 

Laufzeit von 25 Jahren ab. In das Produkt sind folgende Kosten einkalkuliert:  

 Abschlusskosten in Höhe von 2,5% der vereinbarten Beitragssumme, die 

gleichmäßig von den Beiträgen der ersten fünf Jahre entnommen werden,  

 Verwaltungskosten in Höhe von 4% jedes Beitrags, die direkt dem Beitrag 

entnommen werden,  

 laufende Verwaltungskosten in Höhe von 0,2% des Guthabens, die jährlich 

vor Kauf einer Indexbeteiligung von der Überschussbeteiligung abgezogen 

werden.  

Die Todesfallleistung des Produktes ist gleich dem Kundenguthaben, sodass kei-

ne Risikoprämien anfallen. Nach Ablauf von vier Versicherungsjahren ist das 

Guthaben von Miese Peter angewachsen auf 5.000 EUR (vor Zahlung des fünften 

Jahresbeitrags).  

(d) [14 Punkte] Wie entwickelt sich das Guthaben von Miese Peter im 5. und 

im 6. Versicherungsjahr, wenn folgende Kurse des PEX zu den jeweiligen 

Jahresstichtagen zu beobachten sind, Miese Peter weiterhin Beiträge zahlt 

und er sich in beiden Jahren für die Indexbeteiligung entschließt? 

Zeitpunkt Kurs des PEX Überschussbeteiligung 

Beginn des 5. Jahres 1.000 2,4% 

Beginn des 6. Jahres 800 2,2% 

Beginn des 7. Jahres 720 2,0% 
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Lösung Aufgabe 3. [Funktionsweise kapitalmarktorientierter Produkte] 

[32 Punkte]  

Sie sind Produktentwickler bei einem deutschen Lebensversicherer und sollen Ihr 

vorhandenes Produkt mit Wahlrecht auf Indexbeteiligung vor dem Hintergrund 

einer anstehenden Rechnungszinssenkung überarbeiten. Leider kennen Sie zum 

Zeitpunkt der Abgabe-Deadline Ihres Konzeptpapiers die Höhe des Höchstrech-

nungszinses für das nächste Jahr noch nicht. Die Todesfallleistung des Produktes 

ist gleich dem Kundenguthaben, sodass keine Risikoprämien anfallen. 

(a) [6 Punkte] Im Vertrieb wird bei Ihrem existierenden Produkt (bei Rech-

nungszins 0,9% p.a.) massiv mit der Botschaft geworben, dass das Kun-

denguthaben bei diesem Produkt nicht sinken kann.  

(i) [4 Punkte] Erläutern Sie, wie diese Eigenschaft mit der Konstrukti-

onsweise Ihres Produktes zusammenhängt.  

 Konstruktionsweise von Produkten mit Wahlrecht auf Indexbeteiligung: 

klassisches Produkt, bei dem Überschüsse dafür verwendet werden, für 

den Kunden eine Beteiligung an einem Index zu finanzieren (3 Punkte). 

 Guthaben kann damit wie bei klassischen Produkten höchstens durch Kos-

tenentnahmen sinken (1 Punkt). 

(ii) [2 Punkte] Unter welchen Voraussetzungen ist diese Eigenschaft 

auch nach der Rechnungszinssenkung noch gegeben? 

 Sofern die laufenden Kosten, die aus dem Guthaben entnommen werden, 

geringer als der jährliche Garantiezins sind, kann das Kundenguthaben 

nicht sinken (2 Punkte).   

Der Schock der negativen Entwicklungen an den Aktienmärkten zu Beginn des 

Jahres sitzt bei Ihnen und beim Vertrieb noch tief, sodass Sie sich dazu ent-

schließen, eine „Pessimisten-Police“ zu entwickeln, bei der der Kunde an negati-

ven Aktienmarktentwicklungen mit Gewinn partizipieren kann. Dies soll über eine 

Put-Option mit einer Laufzeit von einem Jahr und einem Ausübungspreis in Höhe 

des Kurses zu Beginn des Indexjahres dargestellt werden. 

(b) [6 Punkte] Erläutern Sie kurz in Worten oder formelmäßig die Funktions-

weise oder das Auszahlungsprofil einer Put-Option und leiten Sie daraus 

ab, wie man durch den Einsatz dieser Option für Pessimisten positive 

Renditen bei negativen Aktienmarktentwicklungen darstellen kann. 
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 Eine Put-Option (auch Verkaufsoption) gibt dem Käufer das Recht, aber 

nicht die Pflicht, zu einem bestimmten Zeitpunkt T eine festgelegte Menge 

eines bestimmten Basiswertes zu einem im Voraus festgelegten Preis 

(Ausübungspreis K) zu verkaufen. (2 Punkte) 

 Der Payoff PT einer Put-Option ist damit in Abhängigkeit des Kurses ST des 

Basiswerts gegeben durch (2 Punkte) 

𝑃𝑇 = 𝑚𝑎𝑥{𝐾 − 𝑆𝑇; 0} 

 D.h. je schlechter die Performance des Basiswertes ist, desto weiter liegt 

der Kurs des Basiswerts zum Ausübungszeitpunkt unterhalb des Aus-

übungspreises und desto größer ist der Payoff (und damit die Rendite) der 

Put-Option. (2 Punkte) 

Sie haben zusammen mit einer Investmentbank einen Index für Ihre „Pessimis-

ten-Police“ namens PEX (Pessimisten-Index) entwickelt. Der PEX besteht aus ei-

nem Portfolio weltweiter Aktien mit besonders schlechten Renditeaussichten. Zu-

sätzlich ist er mit einem Volatilitätsmanagement versehen, welches dazu führt, 

dass der Preis einer einjährigen Put-Option auf den PEX bezogen auf 1 Euro Kun-

denguthaben fixiert ist auf 0,02 EUR. 

(c) [6 Punkte] Erläutern Sie kurz formelmäßig und in Worten, wie die Beteili-

gungsquote an negativen Entwicklungen des PEX von der Höhe der Über-

schussbeteiligung des Versicherers abhängt. Welche Rendite ergibt sich 

aus Kundensicht bei einer Überschussbeteiligung von 2% und einer PEX-

Performance von -5%? 

 Verwendung der Überschussbeteiligung zur Finanzierung von Put-

Optionen. (1 Punkt) 

 Beteiligungsquote ergibt sich als Quotient aus Überschussbeteiligung und 

Preis der Put-Option (3 Punkte) 

𝐵𝑄 =
Ü𝐵

𝑂𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠𝑝𝑟𝑒𝑖𝑠
=

Ü𝐵

0,02
 

 Bei einer Überschussbeteiligung von 2% ergibt sich eine Beteiligungsquote 

von 100%, d.h. eine Performance des Kundenguthabens von +5%. (2 

Punkte) 

Sie haben die Pessimisten-Police nun erfolgreich eingeführt. Herr Peter Miese 

schließt das Produkt gegen einen jährlichen Beitrag von 1.000 EUR und mit einer 

Laufzeit von 25 Jahren ab. In das Produkt sind folgende Kosten einkalkuliert:  
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 Abschlusskosten in Höhe von 2,5% der vereinbarten Beitragssumme, die 

gleichmäßig von den Beiträgen der ersten fünf Jahre entnommen werden,  

 Verwaltungskosten in Höhe von 4% jedes Beitrags, die direkt dem Beitrag 

entnommen werden,  

 laufende Verwaltungskosten in Höhe von 0,2% des Guthabens, die jährlich 

vor Kauf einer Indexbeteiligung von der Überschussbeteiligung abgezogen 

werden.  

Die Todesfallleistung des Produktes ist gleich dem Kundenguthaben, sodass kei-

ne Risikoprämien anfallen. Nach Ablauf von vier Versicherungsjahren ist das 

Guthaben von Miese Peter angewachsen auf 5.000 EUR (vor Zahlung des fünften 

Jahresbeitrags).  

(d) [14 Punkte] Wie entwickelt sich das Guthaben von Miese Peter im 5. und 

im 6. Versicherungsjahr, wenn folgende Kurse des PEX zu den jeweiligen 

Jahresstichtagen zu beobachten sind, Miese Peter weiterhin Beiträge zahlt 

und er sich in beiden Jahren für die Indexbeteiligung entschließt. 

Zeitpunkt Kurs des PEX Überschussbeteiligung 

Beginn des 5. Jahres 1.000 2,4% 

Beginn des 6. Jahres 800 2,2% 

Beginn des 7. Jahres 720 2,0% 

Vertragsverlauf 5. Versicherungsjahr 

 Guthaben vor Sparbeitrag 5.000 EUR 

 Berechnungen der Abschlusskosten (2 Punkte)  

o vereinbarte Beitragssumme: 25 ⋅ 1.000 EUR = 25.000 EUR  

o Abschlusskosten: 2,5% ⋅ 25.000 EUR = 625 EUR  

o Entnahme von den Beiträgen der ersten 5 Jahre (d.h. 125 Euro pro 

Beitrag) 

 Sparbeitrag zu Beginn des 5. Versicherungsjahres = 1.000 EUR – 125 EUR 

– 40 EUR = 835 EUR (1 Punkt) 

 Guthaben nach Sparbeitrag = 5.835 EUR (1 Punkt) 

 Berechnung der Beteiligungsquote im 5. Jahr (1 Punkt) 

𝐵𝑄 =
Ü𝐵 − 0,2%

𝑂𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠𝑝𝑟𝑒𝑖𝑠
=

0,024 − 0,002

0,02
= 110% 

 Berechnung des Guthabens zu Beginn des 6. Versicherungsjahres (vor 

dem 6. Sparbeitrag) (3 Punkte) 
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5.835 EUR ⋅ (1 + 110% ⋅ (1 −
800

1.000
)) = 7.118,70 EUR 

Vertragsverlauf 6. Versicherungsjahr 

 Guthaben vor Sparbeitrag 7.118,70 EUR 

 Sparbeitrag zu Beginn des 6. Versicherungsjahres = 1.000 EUR – 40 EUR 

= 960 EUR (1 Punkt) 

 Guthaben nach Sparbeitrag = 8.078,70 EUR (1 Punkt) 

 Berechnung der Beteiligungsquote im 6. Jahr (1 Punkt) 

𝐵𝑄 =
Ü𝐵 − 0,2%

𝑂𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠𝑝𝑟𝑒𝑖𝑠
=

0,022 − 0,002

0,02
= 100% 

 Berechnung des Guthabens zu Beginn des 7. Versicherungsjahres (vor 

dem 7. Sparbeitrag) (3 Punkte) 

8.078,70 EUR ⋅ (1 + 100% ⋅ (1 −
720

800
)) = 8.886,57 EUR 
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Aufgabe 4. [Stochastische Sterblichkeitsmodellierung] [15 Punkte]  

Sie arbeiten im Aktuariat eines großen Lebensversicherers und sind dort an der 

Entwicklung einer neuen aufgeschobenen Rentenversicherung beteiligt. Als Teil 

des Produkts ist ein alternativer Rentenübergang vorgesehen, der dem Unter-

nehmen im Vergleich zur klassischen Rentenversicherung eine signifikante Risi-

koreduktion bringen soll. Um diese Reduktion zu quantifizieren, entwickeln Sie 

ein stochastisches Sterblichkeitsmodell. 

(a) [6 Punkte] Langlebigkeitsrisiko entsteht aus einer Vielzahl an Risikofakto-

ren. Ordnen Sie die drei Risikofaktoren Modellrisiko, Zufallsschwankun-

gen und Trendrisiko nach ihrer Relevanz in der beschriebenen Situation 

und geben Sie jeweils eine kurze Begründung für die Einordnung. 

(b) [4 Punkte] Zur Modellkalibrierung liegen zwei Sterblichkeitsdatensätze 

vor: einer zur jüngeren Historie im Unternehmensbestand und einer zur 

Gesamtbevölkerung in Deutschland. Begründen Sie, warum es sinnvoll 

sein kann beide Datensätze zu kombinieren, indem Sie Vorteile der Be-

standsdaten und Vorteile der Bevölkerungsdaten nennen (insgesamt 4 

Vorteile, davon mindestens 1 zu jedem Datensatz). 

(c) [5 Punkte] Das neue Rentenversicherungsprodukt sieht eine Verrentung 

zu dann gültigen Rechnungsgrundlagen vor. Was muss neben der tat-

sächlichen Sterblichkeitsentwicklung simuliert werden, um die Risikore-

duktion durch den neuen Rentenübergang quantifizieren zu können? Be-

schreiben Sie kurz, wie diese zusätzliche Modellkomponente in die 

stochastische Simulation eingebunden wird und worauf bei der Ausgestal-

tung dieser Modellkomponente besonders zu achten ist. 
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Lösung Aufgabe 4. [Stochastische Sterblichkeitsmodellierung] [15 Punkte]  

Sie arbeiten im Aktuariat eines großen Lebensversicherers und sind dort an der 

Entwicklung einer neuen aufgeschobenen Rentenversicherung beteiligt. Als Teil 

des Produkts ist ein alternativer Rentenübergang vorgesehen, der dem Unter-

nehmen im Vergleich zur klassischen Rentenversicherung eine signifikante Risi-

koreduktion bringen soll. Um diese Reduktion zu quantifizieren, entwickeln Sie 

ein stochastisches Sterblichkeitsmodell. 

(a) [6 Punkte] Langlebigkeitsrisiko entsteht aus einer Vielzahl an Risikofakto-

ren. Ordnen Sie die drei Risikofaktoren Modellrisiko, Zufallsschwankun-

gen und Trendrisiko nach ihrer Relevanz in der beschriebenen Situation 

und geben Sie jeweils eine kurze Begründung für die Einordnung. 

Lösung: [je 1 Punkt für die richtige Position und 1 Punkt für die Begründung] 

1. Trendunsicherheit: zentraler Treiber des Langlebigkeitsrisikos (vgl. Fo-

lie 6), insb. bei langem Betrachtungszeitraum wie hier bei aufgescho-

benen Rentenversicherungen  

2. Modellrisiko: verschiedene Modelle können zu deutlich unterschiedli-

chen Risikoeinschätzungen führen, insb. über lange Simulationszeit-

räume (vgl. Folie 35) 

3. Zufallsschwankungen: wenig relevant wegen Ausgleich im Kollektiv 

bei einem großen Lebensversicherungsbestand  

(b) [4 Punkte] Zur Modellkalibrierung liegen zwei Sterblichkeitsdatensätze 

vor: einer zur jüngeren Historie im Unternehmensbestand und einer zur 

Gesamtbevölkerung in Deutschland. Begründen Sie, warum es sinnvoll 

sein kann beide Datensätze zu kombinieren, indem Sie Vorteile der Be-

standsdaten und Vorteile der Bevölkerungsdaten nennen (insgesamt 4 

Vorteile, davon mindestens 1 zu jedem Datensatz). 

Lösung: [1 Punkt für jeden Vorteil] 

Vorteile der Bestandsdaten: Berücksichtigung sozio-demographischer Ef-

fekte (niedrigere Versichertensterblichkeit), Möglichkeit geeignete Teilda-

tensätze auszuwählen, Granularität (personenindividuelle Daten), Validie-

rung einzelner Todesfälle 

Bevölkerungsdaten: längere Datenhistorie, größerer Datenumfang, Daten 

auch für Randalter, Daten für bisher im Versichertenbestand nicht beo-

bachtete Kohorten und Altersgruppen 
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(c) [5 Punkte] Das neue Rentenversicherungsprodukt sieht eine Verrentung 

zu dann gültigen Rechnungsgrundlagen vor. Was muss neben der tat-

sächlichen Sterblichkeitsentwicklung simuliert werden, um die Risikore-

duktion durch den neuen Rentenübergang quantifizieren zu können? Be-

schreiben Sie kurz, wie diese zusätzliche Modellkomponente in die 

stochastische Simulation eingebunden wird und worauf bei der Ausgestal-

tung dieser Modellkomponente besonders zu achten ist. 

Lösung: 

Das Sterblichkeitsmodell muss um eine Komponente zur pfadabhängigen 

Modellierung von Rechnungsgrundlagen zum Rentenübergang erweitert 

werden. [1 Punkt] 

In jedem Simulationspfad muss zunächst die tatsächliche Sterblichkeits-

entwicklung bis zum Rentenübergang simuliert und dann pfadabhängig, 

d.h. basierend auf den verfügbaren Daten, eine neue Sterbetafel 1. Ord-

nung hergeleitet werden. [2 Punkte] 

Besonders zu beachten sind dabei: Performanz (Aktualisierung der An-

nahmen in jedem Simulationspfad), Angemessenheit der Sterbetafel auch 

in Extremszenarien, Abstimmung mit Annahmen des Simulationsmodells 

[1 Punkt je korrekter Antwort, max. 2 Punkte] 

  



Schriftliche Prüfung Grundwissen 

Lebensversicherung 2 

am 16. Oktober 2020 

 

Seite 17 von 40 

Aufgabe 5  [Eigenmittel und Solvabilität] [30 Punkte]  

Das Lebensversicherungsunternehmen Pfefferminzia verwendet für die Berech-

nung der Marktwertbilanz ein eigenes stochastisches Unternehmensmodell. Für 

die Berechnung der Solvenzkapitalanforderung wird die Standardformel verwen-

det. Die Pfefferminzia hat keine Rückversicherung abgeschlossen.  

Aus dem stochastischen Bewertungsmodell werden zur Berechnung der einzelnen 

Risikountermodule folgende Werte aus der stochastischen Rechnung ermittelt:  

In Mio. EUR BE-

Szenario 

Aktien Zins-

rückgang 

Zinsanstieg Lang-

lebigkeit 

Marktwerte 

Aktiva 

610 580 650 590 610 

Garantie 500 500 590 470 530 

ZÜB 30 20 5 35 10 

Bei allen anderen Risikountermodulen ergeben sich keine Veränderungen der je-

weiligen Werte (bzw. sind diese zu vernachlässigen).  

Die Risikomarge wird mit der Vereinfachungsstufe 4 berechnet und beträgt 2% 

des BEL.  

Beim operationellen Risiko greift die Regelung, dass dieses durch 30% der Basis-

solvenzkapitalanforderung gegeben ist (insbesondere existieren keine unit-linked 

Produkte).  

Folgende Vereinfachungen sollen angenommen werden:  

- Sonstige Aktiva und Passiva sind 0. 

- Bei den Berechnungen sollen keine Steuern berücksichtigt werden. 

 Berechnen Sie 

(a) die Basissolvenkapitalanforderung (Basis-SCR (brutto))  [10 Punkte] 

(b) die Netto-Basissolvenzkapitalanforderung [8 Punkte] 
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(c) die Kapitalanforderung für das operationelle Risiko [2 Punkte] 

(d) die Anpassung für die Verlustausgleichsfähigkeit der versicherungstechni-

schen Rückstellungen [4 Punkte] 

(e) die Gesamtsolvenzkapitalanforderung [2 Punkte] 

(f) und die Bedeckungsquote [3 Punkte] 

(g) Ist die Pfefferminzia ausreichend mit Solvenzkapital ausgestattet? 

[1 Punkt] 

 

Anlagen. [Korrelationsmatrizen] 

       j       

i 
Zins Aktien 

Immo-

bilien 
Spread 

Konzen-

tration 

Wechsel-

kurs 

Zins 1 A A A 0 0.25 

Aktien A 1 0.75 0.75 0 0.25 

Immo-

bilien 
A 0.75 1 0.5 0 0.25 

Spread A 0.75 0.5 1 0 0.25 

Konzen-

tration 
0 0 0 0 1 0 

Wechsel-

kurs 
0.25 0.25 0.25 0.25 0 1 

Der Faktor A ist 0 bei Zinsanstieg, 0.5 bei Zinsrückgang  
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      j 

i 
Sterb-

lichkeit 

Langle-

bigkeit 

Invali-

dität 
Kosten 

Revi-

sion 
Storno 

Kata-

stro-

phen 

Sterb-

lichkeit 
1 -0.25 0.25 0.25 0 0 0.25 

Langle-

bigkeit 
-0.25 1 0 0.25 0.25 0.25 0 

Invali-

dität 
0.25 0 1 0.5 0 0 0.25 

Kosten 0.25 0.25 0.5 1 0.5 0.5 0.25 

Revi-

sion 
0 0.25 0 0.5 1 0 0 

Storno 0 0.25 0 0.5 0 1 0.25 

Kata-

stro-

phen 

0.25 0 0.25 0.25 0 0.25 1 
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Lösung Aufgabe 5  [Eigenmittel und Solvabilität] [30 Punkte]  

Das Lebensversicherungsunternehmen Pfefferminzia verwendet für die Berech-

nung der Marktwertbilanz ein eigenes stochastisches Unternehmensmodell. Für 

die Berechnung der Solvenzkapitalanforderung wird die Standardformel verwen-

det. Die Pfefferminzia hat keine Rückversicherung abgeschlossen.  

Aus dem stochastischen Bewertungsmodell werden zur Berechnung der einzelnen 

Risikountermodule folgende Werte aus der stochastischen Rechnung ermittelt:  

In Mio. EUR BE-

Szenario 

Aktien Zins-

rückgang 

Zinsanstieg Lang-

lebigkeit 

Marktwerte 

Aktiva 

610 580 650 590 610 

Garantie 500 500 590 470 530 

ZÜB 30 20 5 35 10 

Bei allen anderen Risikountermodulen ergeben sich keine Veränderungen der je-

weiligen Werte (bzw. sind diese zu vernachlässigen).  

Die Risikomarge wird mit der Vereinfachungsstufe 4 berechnet und beträgt 2% 

des BEL.  

Beim operationellen Risiko greift die Regelung, dass dieses durch 30% der Basis-

solvenzkapitalanforderung gegeben ist (insbesondere existieren keine unit-linked 

Produkte).  

Folgende Vereinfachungen sollen angenommen werden:  

- Sonstige Aktiva und Passiva sind 0. 

- Bei den Berechnungen sollen keine Steuern berücksichtigt werden. 

 Berechnen Sie 

(a) die Basissolvenkapitalanforderung (Basis-SCR (brutto))  [10 Punkte] 
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Das Brutto-SCR ergibt sich aus Differenz der Marktwerte Aktiva und Marktwerte 

Passiva (ohne Änderung/Berücksichtigung der ZÜB) 

In Mio. EUR BE-

Szenario 

Aktien Zinsrückgang Zinsanstieg Langlebigkeit 

Marktwerte Akti-
va 

610 580 650 590 610 

Garantie 500 500 590 470 530 

ZÜB 30 20 5 35 10 

SCR (brutto)  30 50 -10 30 

 

SCR(Markt) = 

√SCR(Zinsanstieg)2 + SCR(Aktien)2 + 2 ∗ δ(Zinsanstieg, Aktien) ∗ SCR(Zinsanstieg) ∗ SCR(Aktien) 

= √502 + 302 + 2 ∗ 0,5 ∗ 50 ∗ 30 

= 70 

SCR(Langlebigkeit)= 30 

BSCR(brutto) = 

√SCR(Markt)2 + SCR(Langlebigkeit)2 + 2 ∗ δ(Markt, Leben) ∗ SCR(Markt) ∗ SCR(Leben) 

= √702 + 302 + 2 ∗ 0,25 ∗ 70 ∗ 30 

= 82,76 

 

(b) die Netto-Basissolvenzkapitalanforderung [8 Punkte] 

Die Nettorechnung berücksichtigt die Änderung der ZÜB 

In Mio. EUR BE-
Szenario 

Aktien Zinsrückgang Zinsanstieg Langlebigkeit 

Marktwerte Akti-
va 

610 580 650 590 610 

Garantie 500 500 590 470 530 

ZÜB 30 20 5 35 10 

SCR (netto)  20 25 -5 10 

 

SCR(Markt,netto) = 

√SCR(Zinsanstieg)2 + SCR(Aktien)2 + 2 ∗ δ(Zinsanstieg, Aktien) ∗ SCR(Zinsanstieg) ∗ SCR(Aktien) 
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= √252 + 202 + 2 ∗ 0,5 ∗ 25 ∗ 20 

= 39,05 

SCR(Langlebigkeit,netto)= 10 

 

nBSCR(netto) = √
SCR(Markt, netto)2 + SCR(Langlebigkeit, netto)2 +

2 ∗ δ(Markt, netto;   Leben, netto) ∗ SCR(Markt, netto) ∗ SCR(Leben, netto)
 

= √39,052 + 102 + 2 ∗ 0,25 ∗ 39,05 ∗ 10 

= 42,66 

 

(c) die Kapitalanforderung für das operationelle Risiko [2 Punkte] 

Das operationelle Risiko ergibt sich aus 30% der Basissolvenzkapitalanforderung 

(brutto).  

SCR(Op) = 30%* 82,76 = 24,83 

 

(d) die Anpassung für die Verlustausgleichsfähigkeit der versicherungstechni-

schen Rückstellungen [4 Punkte] 

Die Anpassung für die Verlustausgleichsfähigkeit der versicherungstechnischen 

Rückstellung aus der zukünftigen Überschussbeteiligung ergibt sich aus:  

Adj(TP) = -max(min(BSCR-nBSCR; FDB);0) 

= - max(min(82,76-42,66; 30);0) 

= -30 

 

(e) die Gesamtsolvenzkapitalanforderung [2 Punkte] 

SCR(gesamt) = BSCR + Adj. +SCR (op) 

= 82,76 – 30 + 24,83 

= 77,59 
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(f) und die Bedeckungsquote [3 Punkte] 

Zuerst muss die Risikomarge und dann die Eigenmittel berechnet werden 

BEL(best estimate) = Garantie + ZÜB = 500 + 30 = 530 

Risikomarge 

RM= 2% * BEL = 2% * 530 = 10,6 

 

Eigenmittel 

EM = Aktiva –BEL – RM = 610 – 530 -10,6 = 69,4 

 

Bedeckungsquote = Eigenmittel / SCR(gesamt) = 69,4/77,59= 89,44% 

 

(g) Ist die Pfefferminzia ausreichend mit Solvenzkapital ausgestattet? 

[1 Punkt] 

nein (Bedeckungsquote < 100%) 
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Aufgabe 6  [Solvabilitätsanforderung] [9 Punkte]  

Beweise:  

Ist die Differenz aus Basissolvenzkapitalanforderung und Netto-

Basiskapitalanforderung kleiner als die zukünftige Überschussbeteiligung, so 

ergibt sich die Gesamtkapitalanforderung aus der Summe von Nettokapitalanfor-

derung und dem operationellen Risiko.  

Nebenbedingung: die Steuern sind zu vernachlässigen.  
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Lösung Aufgabe 6  [Solvabilitätsanforderung] [9 Punkte]  

Beweise:  

Ist die Differenz aus Basissolvenzkapitalanforderung und Netto-

Basiskapitalanforderung kleiner als die zukünftige Überschussbeteiligung, so 

ergibt sich die Gesamtkapitalanforderung aus der Summe von Nettokapitalanfor-

derung und dem operationellen Risiko.  

Nebenbedingung: die Steuern sind zu vernachlässigen.  

 

SCR(gesamt) = BSCR + Adj. +SCR (op) 

 

Da Steuern nicht zu berücksichtigen gilt:  

Adj. = Adj(TP) 

 

Adj(TP) = -max(min(BSCR-nBSCR; FDB);0) 

Da BSCR – nBSCR < FDB gilt 

Adj(TP) = - (BSCR-nBSRC) 

 

Daher folgt  

SCR(gesamt) = BSCR – BSCR + nBSCR + SCR(Op) 

= nBSCR + SCR(op) 
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Aufgabe 7  [Bewertungszinskurve, Übergangsmaßnahmen] [21 Punkte]  

a) Ein Lebensversicherungsunternehmen in Deutschland verwendet für die 

Bewertung der versicherungstechnischen Rückstellungen das Volatillity Ad-

justement (VA).  

Erklären Sie, wie sich in diesem Fall die Bewertungszinskurve zusammen-

setzt. Erklären Sie dabei auch die Herleitung der einzelnen Komponenten. 

Zur Unterstützung der Erklärung verwenden Sie bitte ein Bild. [13 Punkte] 

b) Ein anderes Lebensversicherungsunternehmen in Deutschland verwendet 

für die Bewertung der versicherungstechnischen Rückstellungen die Über-

gangsmaßnahme für vt. Rückstellungen.  

i. Erklären Sie, dessen Berechnung sowie kurz dessen Motivation 

[6 Punkte] 

ii. Darf diese zusammen mit dem VA verwendet werden? [1 Punkt] 

iii. Darf diese zusammen mit der Übergangsmaßnahme für Zinsen ver-

wendet werden? [1 Punkt] 
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Lösung Aufgabe 7  [Bewertungszinskurve, Übergangsmaßnahmen] [21 Punkte]  

a) Ein Lebensversicherungsunternehmen in Deutschland verwendet für die 

Bewertung der versicherungstechnischen Rückstellungen das Volatillity Ad-

justement (VA).  

Erklären Sie, wie sich in diesem Fall die Bewertungszinskurve zusammen-

setzt. Erklären Sie dabei auch die Herleitung der einzelnen Komponenten. 

Zur Unterstützung der Erklärung verwenden Sie bitte ein Bild. [13 Punkte]  

 

 

Bild, wie sich die gesamte Bewertungszinskurve zusammensetzt (3 Punkte).  

 

Die folgenden fett-gedruckten Komponenten sollen erläutert werden: (je 1 Punkt 

für Nennung des Begriffes und 1 Punkt für Erläuterung (Ausnahme VA)) 

 Die Bewertungszinskurve wird aus den Zinsswaps der betreffenden Wäh-

rung abgeleitet, also aus den Eurozinsswaps. (2 Punkte) 

 Die Anpassung für das Kreditrisiko (CRA) wird auf Basis der Differenz 

zwischen Sätzen, die das Kreditrisiko im variablen Teil des Swapzinssatzes 

abbilden, und Übernachtindex-Swapsätzen derselben Fälligkeit bestimmt, 
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sofern beide Zinssätze von tiefen, liquiden und transparenten Märkten ver-

fügbar sind. Die Berechnung der Anpassung basiert auf 50 % des Mittel-

wertes dieser Differenz über einen Einjahreszeitraum. Die Anpassung darf 

nicht weniger als 10 und nicht mehr als 35 Basispunkte betragen. (2 Punk-

te) 

 Last Liquid Point (LLP) ist größte Laufzeit, zu der es noch verlässliche 

Marktdaten gibt. Aktuell liegt der LLP bei 20 Jahren. (2 Punkte) 

 Wo keine Marktdaten mehr vorhanden sind, wird die Kurve zu einem Ziel-

zins (Ultimate Forward Rate –UFR) extrapoliert. Die UFR basiert auf der 

langfristigen Realzinserwartung und dem Inflationsziel der EZB, Die neue 

EIOPA-Methode führt zu einer sukzessiven UFR-Reduzierung. (2 Punkte) 

 Für jede Währung ist die Volatilitätsanpassung (VA) ein Aufschlag auf 

die risikofreie Zinsstrukturkurve. (1 Punkte) 

o Der Währungsspread S ergibt sich aus der Differenz des Zinssat-

zes, der auf ein Referenzportfolio in dieser Währung bestehend aus 

Anleihen, Darlehen und Verbriefungen erzielt werden kann, und den 

Zinssätzen aus der relevanten risikofreien Zinsstrukturkurve. (1 

Punkt) 

o Der Anteil des Währungsspreads S, der dem Ausfallrisiko, dem un-

erwarteten Kreditrisiko oder anderen Risiken der Vermögenswerte 

im Referenzportfolio entspricht, wird als Risikoberichtigung RC be-

zeichnet.  

o Der risikoberichtigte Währungsspread SRC-crncy ergibt sich aus 

der Differenz des Währungsspreads S und der Risikoberichtigung RC 

als SRC-crncy = S – RC. (1 Punkt) 

o Die VA ist definiert in Höhe von 65 Prozent des risikoberichtigten 

Währungsspreads SRC-crncy. (1 Punkt) 

b) Ein anderes Lebensversicherungsunternehmen in Deutschland verwendet 

für die Bewertung der versicherungstechnischen Rückstellungen die Über-

gangsmaßnahme für vt. Rückstellungen.  

i. Erklären Sie, dessen Berechnung sowie kurz dessen Motivation 

[6 Punkte] 

Berechnung: (5 Punkte) 
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Motivation: fließender Übergang von Solvency I auf Solvency II Rückstellung (1 

Punkt) 

ii. Darf diese zusammen mit dem VA verwendet werden? [1 Punkt] 

Ja (1 Punkt) 

iii. Darf diese zusammen mit der Übergangsmaßnahme für Zinsen ver-

wendet werden? [1 Punkt] 

Nein (1 Punkt) 

  

Solvency 
II-

Rückstel-
lung zum 
31.12.20

15 

Rückstel-
lung zum 
31.12.20

15 mit 
Solvency 

I-
Rech-

nungs-

Differenz reduziert die vt. Rückstellungen 
(und erhöht damit die Eigenmittel) 
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Aufgabe 8. [Dritte Säule von Solvency II ] [16 Punkte]  

Zu den wichtigsten Berichten, die im Rahmen von Solvency II zu erstellen sind, 

gehören der ORSA-Bericht und der SFCR. 

(a) [6 Punkte] Wofür stehen die Abkürzungen ORSA und SFCR und was be-

deutet dies (sinngemäß) in der deutschen Sprache? Geben Sie für die 

beiden Berichte auch jeweils den/die Adressaten, die Berichtshäufigkeiten 

sowie zwei wesentliche Inhalte an. 

(b) [4 Punkte] Auf welche Ziele der dritten Säule von Solvency II zahlen die-

se beiden Berichte besonders ein. Nennen Sie dabei pro Bericht ein Ziel 

und begründen Sie Ihre Einschätzung.  

(c) [6 Punkte] Die BaFin forderte Ende März 2020, dass insbesondere im 

SFCR über die Auswirkungen der Corona-Krise berichtet werden muss 

(hierfür wurden bis zu 8 Wochen spätere Abgabefristen gesetzt oder die 

Möglichkeit einer Aktualisierung gewährt).  

Nennen Sie 2 Beispiele, warum die Corona-Krise das Risikoprofil eines 

Lebensversicherers deutlich beeinflussen kann. Wie und in welchem Teil 

des SFCR würden Sie hierzu berichten? 
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Lösung Aufgabe 8. [Dritte Säule von Solvency II] [16 Punkte]  

Zu den wichtigsten Berichten, die im Rahmen von Solvency II zu erstellen sind, 

gehören der ORSA-Bericht und der SFCR. 

(a) [6 Punkte] Wofür stehen die Abkürzungen ORSA und SFCR und was be-

deutet dies (sinngemäß) in der deutschen Sprache? Geben Sie für die 

beiden Berichte auch jeweils den/die Adressaten, die Berichtshäufigkeiten 

sowie zwei wesentliche Inhalte an. 

Lösung: 

Bericht Adressat Häufigkeit Inhalt (2 gefragt) 

ORSA: 

 Own Risk and Sol-

vency Assessment  

 unternehmensei-

gene Risiko- und 

Solvabilitätsbeur-

teilung 

Vorstand an 

die Aufsicht 

Jährlich Gesamt-

Solvabilitätsbedarf, 

Risikotragfähigkeit 

inklusive Stresse und 

Planung, risikorelevan-

te Geschäftsentschei-

dungen, Risikoprofil, 

etc. 

SFCR: 

 Solvency and Fi-

nancial Condition 

Report 

 Bericht über Sol-

vabilität und Fi-

nanzlage 

Öffentlich-

keit auf Un-

terneh-

mens-

Homepage 

Jährlich 14 Wo-

chen nach Jah-

resende  

Governance-System, 

Risikoprofil, Kapital-

management, etc. 

[Je 0,5 Punkte für Nennung der englischen und deutschen Bedeutung, 

des Adressaten, der Häufigkeit, pro richtigen Inhalt (Liste hier nicht voll-

ständig); ergibt pro Bericht max. 3 Punkte] 
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(b) [4 Punkte] Auf welche Ziele der dritten Säule von Solvency II zahlen die-

se beiden Berichte besonders ein. Nennen Sie dabei pro Bericht ein Ziel 

und begründen Sie Ihre Einschätzung.  

Lösung: 

SFCR: 

Der SFCR ist der für die Öffentlichkeit bestimmte Bericht. Das heißt ins-

besondere wird dieser von Kunden, Wettbewerbern, Ratern, Verbraucher-

schützern gelesen. Das hilft zum einen der Markttransparenz, aber auch 

der Marktdisziplin (nur eine Nennung gefragt). 

ORSA-Bericht: 

Der ORSA-Bericht stellt das Ergebnis der unternehmenseigenen Risiko- 

und Solvabilitätsbeurteilung dar. Dies „zwingt“ die Unternehmen ein kon-

sequentes Risikomanagement einzurichten und stärkt die Risikokultur. 

Daher fördert der ORSA-Bericht insgesamt die Stabilität im Versiche-

rungsmarkt.  

Auch ok: Informationspflicht an die Öffentlichkeit und die Aufsicht, da 

feste Abgabe-Termine und Inhalte der Berichte sicherstellen, dass alle 

vorgegebenen Informationen rechtzeitig und vollständig bereitgestellt 

werden. 

[1 Punkt je Ziel und je Begründung – 4 Punkte gesamt] 
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(c) [6 Punkte] Die BaFin forderte Ende März 2020, dass insbesondere im 

SFCR über die Auswirkungen der Corona-Krise berichtet werden muss 

(hierfür wurden bis zu 8 Wochen spätere Abgabefristen gesetzt oder die 

Möglichkeit einer Aktualisierung gewährt).  

Nennen Sie 2 Beispiele, warum die Corona-Krise das Risikoprofil eines 

Lebensversicherers deutlich beeinflussen kann. Wie und in welchem Teil 

des SFCR würden Sie hierzu berichten? 

 

Lösung: 

 Die Corona-Krise hat zunächst insbesondere die Finanz-Märkte 

deutlich erschüttert. Als langfristiger Investor stellt dies insbeson-

dere für Lebensversicherer eine deutliche Herausforderung dar. 

Zum einen steigen die Marktrisiken, was die Solvenz nachteilig be-

einflussen kann, zum anderen die Wiederanlagerisiken. Dies sollte 

vor allem im Abschnitt zum Risikoprofil (C) geschehen. Man kann 

auf die Auswirkungen der Krise eingehen und bewerten, ob sich 

das Risikoprofil hierdurch wesentlich verändert hat oder ob die ge-

troffenen Maßnahmen als ausreichend erachtet werden. 

 Je nach Produktportfolio des Lebensversicherers ist zu prüfen, ob 

das Risiko durch erhöhte Krankheits- und Todesfälle gestiegen ist. 

Bei einem ausschließlichen Verkauf von Risikoprodukten könnten 

die Rechnungsgrundlagen nicht mehr adäquat sein. Auch hier 

könnte im Teil (C) zum Risikoprofil bewertet werden, wie das Un-

ternehmen die Situation für sich selbst einschätzt und mit der Si-

tuation umgeht.  

 Grundsätzlich eignen sich die Zusammenfassung und die Kapitel 

„Sonstiges“ in jedem der Abschnitte A-E, um auf die Corona-Krise 

allgemein einzugehen. Weitere valide Beispiele (z.B. Liquidität, er-

höhte operationelle Risiken, etc.) werden bei guter Begründung 

auch bepunktet. 

[Je 3 Punkte pro Beispiel und die Möglichkeit darauf im Bericht einzu-

gehen – 6 Punkte] 
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Aufgabe 9. [Zweite Säule von Solvency II] [9 Punkte] 

Die Corona-Krise zu Beginn des Jahres 2020 hat einen einschneidenden Einfluss 

auf die Lebensversicherungs-Branche. Der Vorstand des Lebensversicherungsun-

ternehmens Pfefferminzia hat daher eine deutliche Umsteuerung sowohl auf der 

Investment- als auch der Produktstrategie beschlossen. Die Umsetzung dieser 

Strategien soll sofort spätestens zum Jahreswechsel begonnen werden.  

Welche Govenance-Dokumente der zweiten Säule von Solvency II müssen des-

wegen (im Rahmen des nächsten Aktualisierungszyklus) angepasst werden? Ge-

ben Sie dem Vorstand einen Überblick, bei welchen Inhalten er besonderes Au-

genmerk auf ein adäquates Update haben sollte. 
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Lösung Aufgabe 9. [Zweite Säule von Solvency II] [9 Punkte] 

Die Corona-Krise zu Beginn des Jahres 2020 hat einen einschneidenden Einfluss 

auf die Lebensversicherungs-Branche. Der Vorstand des Lebensversicherungsun-

ternehmens Pfefferminzia hat daher eine deutliche Umsteuerung sowohl auf der 

Investment- als auch der Produktstrategie beschlossen. Die Umsetzung dieser 

Strategien soll sofort spätestens zum Jahreswechsel begonnen werden.  

Welche Govenance-Dokumente der zweiten Säule von Solvency II müssen des-

wegen (im Rahmen des nächsten Aktualisierungszyklus) angepasst werden? Ge-

ben Sie dem Vorstand einen Überblick, bei welchen Inhalten er besonderes Au-

genmerk auf ein adäquates Update haben sollte. 

 

Lösung: 

Govenance-Dokumente: 

Zunächst sollte die neue Investment- und Produktstrategie in der Geschäftsstra-

tegie aufgehen. Basierend darauf muss eine konsistente Risikostrategie inklusive 

Limitsystem abgeleitet werden sowie das interne Kontrollsystem (IKS) überprüft 

werden. Basierende darauf sind die Berichte (ORSA, RSR, SFCR) entsprechend zu 

erstellen. 

[Je 0,5 Punkte für Nennung von Geschäftsbericht, Risikostrategie, Limitsystem, 

IKS; ergibt 2 Punkte] 

 

Zu aktualisierende Inhalte: 

 Geschäftsstrategie: Beschreibung und Motivation der beschlossenen In-

vestment- und Produktstrategie, z.B. Einstellung auf neues Marktumfeld, 

mittel- und langfristige Stärkung der Risikotragfähigkeit, geänderte Kun-

denwünsche, Vertrieb, etc. [2 Punkte] 

 Risikostrategie: Aktualisierung der Einschätzung der Risikotragfähigkeit 

z.B. beim Markt- und Kreditrisiko [1 Punkt], sowie Ableitung des ggf. neu-

en Risikoappetits [1 Punkt].  

 Limitsystem: Neusetzung der Limite im Rahmen neuer Planungsrechnun-

gen, die die neue Investment-Strategie reflektieren. [1,5 Punkte] 

 IKS: Neue Beurteilung der bestehenden Kontrollen, Ableitung von Aktuali-

sierungsbedarf, Aufsetzen neuer Kontrollen und/oder KRIs. [1,5 Punkte] 
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Aufgabe 10. [ALM bei Lebensversicherern] [6 Punkte]  

(a) [4 Punkte] Beschreiben Sie kurz die wesentlichen Aspekte des ALM bei einer 

Lebensversicherung. 

(b) [2 Punkte] Nennen Sie zwei wesentliche Treiber für die laufende Weiterent-

wicklung des ALM bei einer Lebensversicherung. 
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Lösung Aufgabe 10. [ALM] [6 Punkte]  

(a) [4 Punkte] Beschreiben Sie kurz die wesentlichen Aspekte des ALM bei einer 

Lebensversicherung. 

Lösung: 

 Im ALM werden die Verbindlichkeiten mit all ihren Unsicherheiten und 

Optionen z.B. möglichst gut mit einem replizierenden Portfolio aus 

Kapitalmarktprodukten nachgebildet 

Č Cash Flow Matching 

Č Durations-Matching für Zinsrisiken 

 

 Zudem können im Rahmen vom ALM typische Risiken (Zins, Storno) 

gehedged werden. 

[4 Punkte für die Nennung der wichtigsten Schlagwörter und schlüssige 

Argumentation] 

(b) [2 Punkte] Nennen Sie zwei wesentliche Treiber für die laufende Weiterent-

wicklung des ALM bei einer Lebensversicherung. 

Lösung: 

 Ergebnisdruck (Niedrigzins, Wettbewerbsdruck) 

 Regulatorik (Solvency II, ZZR)  
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Aufgabe 11. [Risikominderungstechniken] [9 Punkte]  

Welche Risikominderungstechniken stehen einem Lebensversicherer für das ope-

rationelle Risiko, das Markt- und das Liquiditätsrisiko zur Verfügung?  

Nennen Sie jeweils zwei. Wo liegen deren Grenzen? 
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Lösung Aufgabe 11. [Risikominderungstechniken] [9 Punkte]  

Welche Risikominderungstechniken stehen einem Lebensversicherer für das ope-

rationelle Risiko, das Markt- und das Liquiditätsrisiko zur Verfügung?  

Nennen Sie jeweils zwei. Wo liegen deren Grenzen? 

Lösung: 

 Operationelles Risiko: 

o Steuerung durch Kontrollen 

o Regelmäßige Prüfung der Angemessenheit und Wirksamkeit der 

Kontrollen  

o Besonderes Augenmerk sollte auf wesentlichen Risiken oder Ausla-

gerungen liegen, z.B. Informationssicherheit, Datenschutz, Business 

Continuity Management, Outsourcing, etc. 

Č  ggf. Prüfung der Kontrollen durch Wirtschaftsprüfer sinnvoll 

 Marktrisiko: 

o Etablierung eines Limitsystems 

o Regelmäßige Überprüfung und Aktualisierung einer SAA 

o ALM zur Steuerung des Wiederanlagerisikos 

o Hedging 

 Liquiditätsrisiko: 

o Einrichtung einer Liquiditätsplanung 

o Berücksichtigung der Liquidität bei der SAA 

o Einrichtung von Liquiditätslimiten 

o Kontrollen für Liquidität auf Gesamtportfolioebene bei jeder Invest-

mententscheidung 

 Grenzen: 

o Die Rechnungen von Krisen-Szenarien, Projektionen, Planungszah-

len, der Ableitung der Limite sind stark annahmegetrieben und un-

terliegen u.a. Bewertungsrisiken 

o Konzentrationen von Risiken werden nicht berücksichtigt 

o Gutes ALM schützt einen z.B. nicht gegen einen sehr schnellen und 

starken Anstieg von Zinsen. 

 

[Pro Risikokategorie: je 1 Punkt für die Benennung von Risikominderungstechni-

ken – max. 2 Punkte je Risikokategorie; Grenzen können allgemein für alle Risi-

kokategorien gelten. Es sollten 3 genannt werden. Bepunktet werden hier auch 

gute eigene Ideen – max. 3 Punkte] 


