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Anhang 1 
Simulationsergebnisse für klassische Bestände 
 
Der Bestand eines Musterunternehmens wird durch ca. 10.000 model points simuliert. Der 
Bestand besteht aus  
♦ Kapitallebensversicherungen, reguliert (mit garantierten Rückkaufswerten) 
♦ Kapitallebensversicherungen, dereguliert (ohne garantierte Rückkaufswerte) 
♦ aufgeschobenen Renten (reguliert und dereguliert), 
♦ laufende Renten (reguliert und dereguliert).  

Das betrachtete Kapitalanlageportfolio besteht aus 
♦ Aktien (15%), 
♦ Pfandbriefen, Darlehen und Hypotheken (80%), 
♦ Immobilien (5%). 
 

Die model points variieren die Laufzeit der Verträge und die zum Bewertungszeitpunkt abge-
laufene Versicherungsdauer (beides in 1-Jahres-Schritten). Es werden nur männliche Versi-
cherte berücksichtigt; eine Abhängigkeit vom Beginnalter wird nicht modelliert.  
 
Wir führen die Risikobewertung der Garantien sowohl einzeln für diese Versicherungsarten 
als auch für verschiedene Musterunternehmen durch.  
 
Wir legen die folgenden Bezeichnungen fest: 
Der gesamte Marktwert der Aktiva zu Jahresbeginn sei mit  bezeichnet. Er ergibt sich in 
den Modellrechnungen aus der Höhe der anfänglich zu bedeckenden Passiva des simulier-
ten Bestandes zuzüglich Zuschlägen, siehe Abschnitt 6.4 [Bilanzverkürzung].  bezeichnet 
den Marktwert der Garantien zu Jahresbeginn, siehe Abschnitt 6.3 [Barwert der Garantien]. 
Mit 
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Werte von Aktiva und Garantien bezeichnet.  
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Die Garantien sind im Sinne des Modells erfüllbar, wenn die Ungleichung 
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 für mindestens  Szenarien gilt. ( )1 1.000γ− ⋅
 
Die Größe des anfänglichen Puffers ist 0 0 0M A P= − . Damit können wir eine äquivalente 
Formulierung zu (1), die sich auf die notwendige Größe dieses Puffers bezieht, geben: Der 
anfängliche Puffer ist hinreichend groß, wenn die Bedingung 
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PR P P−=  die relative Wertentwicklung von Aktiv- und Passivseite.  
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Parameter der Simulationen 
 
Vorbemerkung: Die Parameter sind notwendigerweise nicht aktuell und für eigene Analysen 
im erforderlichen Umfang anzupassen. Dies betrifft insbesondere die Anfangszinsstruktur 
und die Parametrisierung des Adressenausfallrisikos. 
 
Die Rendite-Szenarien  (  für Pfandbriefe mit ein-, fünf- und zehnjähriger Lauf-
zeit werden gemäß des Cox-Ingersoll-Ross (CIR) Modells erzeugt und zwar mittels der Diffe-
renzengleichung 

)1,1 5,1 10,1r r r

 ( ), , ,, ,j t j t j tj j j t j j tr r r rκ μ σ+Δ +Δ= + − Δ + Δ⋅ ε . { }1,5,10∈j
 

Die Dynamik von Aktien und Immobilien ist durch 
 

, ,ln lnj t j t j j j tV V μ σ ε ,+Δ += + Δ + Δ Δ  { },∈j A I

gegeben.  
 

Das Adressenausfallrisiko auf dem Teilportfolio aus Pfandbriefen, Darlehen und Hypotheken 
wird quantifiziert durch einen Verlustfaktor der Gestalt 
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wobei  die Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung bezeichnet. Es wird also für 
jede der im Portfolio enthaltenen Rating-Klassen (i) ein Vasicek-verteilter

Φ
2 Einzelverlust an-

gesetzt. Dabei gelten die folgenden Bezeichnungen: 
 
♦ wi Relativer Wert des Teils des Fixed Income-Teilportfolios, das aus Kapitalanla-

gen, deren Rating mit i indiziert wird, besteht, 
 

♦ LGDi relativer Verlust dieses Teils bei Adressenausfall (50% bedeutet also einen 
Wertverlust von 50%), 
 

♦ PDi  mittlere Ausfallwahrscheinlichkeit in diesem Teil des Fixed Income-Teilport-
folios, 
 

♦ ρ Korrelation von individuellem und kollektivem Risiko, 
 

♦ Φ  Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung. 
 
Anmerkung: Aus aktuarieller Sicht ist es hier nicht erforderlich, das Spreadänderungsrisiko 
von Wertpapieren, die bis zur Fälligkeit gehalten werden (sollen) zu modellieren. Allerdings 
ist es dann, selbst bei der hier beschriebenen Analyse des Risikos nach einem Jahr, not-
wendig das Adressenausfallrisiko eines Wertpapiers über sein gesamte Laufzeit zu betrach-
ten, da das tatsächliche Risiko ansonsten unterschätzt wird. 
 
Der treibende stochastische Prozeß ( ) 1 12, ,12 12

t t
ε

= K
 ist unabhängig und identisch verteilt, wo-

0, ,A I
 eine Normalverteilung mit Erwartungswertvektor 0 und Korrelations-

atrix Σ

bei 
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 hat. 
 

 
2  Vgl. z.B. Hull, Kapitel 22  oder Vasicek. 
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Der Startwert für die Zinsentwicklung ist ( ) ( )1,0 5,0 10,0 2,37% 3,42% 4,24%r r r =

)38%

, bzw. 

, die Parameter der stochastischen Dynamik 

sind ,  

( ) (1,0 5,0 10,0 2,37% 3,46% 4,z z z =
112−Δ =

 
 j = 1 j = 5 j = 10 j = A j = I 

jμ  0,0506 0,0572 0,0609 0,0643 0,0500 

jσ  0,0450 0,0387 0,0365 0,2061 0,0250 

jκ  0,0704 0,0862 0,1318 --- --- 
 

und die Korrelationsmatrix von tε  ist durch 
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gegeben.  
 
Quantile der Randverteilungen der Zinsszenarien 
Die folgende Tabelle zeigt die 1%- und 99%-Quantile der Verteilungen von Zerobond-
Renditen  für die Laufzeiten ,1jz 1,5,10j =  Jahre und die Startwerte 2,37%, 3,46% und 

4,38%. Außerdem sind die Differenzen ,0jz,1jz −  zwischen Szenariowert und Startwert an-
gegeben. 
 

 1%-Quantil 99%-Quantil  1%-Quantil 99%-Quantil 

1,1z 1,01,1 zz 1,21% 4,19% − -1,16% 1,82% 

5,1z  2,23% 5,32% 5,05,1 zz − -1,23% 1,86% 

10,1z  3,03% 6,48% 10,010,1 zz − -1,35% 2,10% 
 
Mit „Verteilung“ ist im folgenden jeweils die Verteilung der Zufallsgröße 

 gemeint. Auch die Angaben von Quantilen beziehen sich auf diese 
Verteilung.  

1 1A P Risikoabschlag− −

 
Die Parameter für die Abbildung des Adressenausfallrisikos sind im folgenden Abschnitt bei-
spielhaft beschrieben. 
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Auswirkung des Adressenausfallrisikos auf die Verteilung der Risikopuffer 
 
Im folgenden wird die Auswirkung des Adressenausfallrisikos (Kreditrisikos) auf die Bede-
ckung anhand von 3 Portfolios untersucht: 
1. Ein Kapitalanlagenportfolio ohne Kreditausfallrisiko 
2. Wie 1, aber mit Adressenausfallrisiko wobei der Bestand festverzinslicher Anlagen zu 

90% in die Ratingklassen AAA oder AA fällt („kreditrisikoarmes Portfolio“) 
3. Wie 2, aber mit höherem Kreditrisiko („kreditrisikoreiches Portfolio“)  
In allen Fällen wurde unterstellt, dass die anfängliche Überdeckung 110% beträgt, also ein 
Anfangspuffer von 10% der Deckungsrückstellung besteht. Ferner wurden für das Adressen-
ausfallrisiko eine Korrelation von 0,7 mit Aktien- und Immobilienrisiko (s.o.), ein Wert von ρ = 
0,5 sowie die folgenden Parameter angenommen:  

 

 

 

 

 

 

Gewicht wi [%]
1010203030(3) Riskanteres Portfolio

7050302010Relativer Verlust bei Ausfall  LGDi [%]

00104050(2) Risikoarmes Portfolio

10,221,940,470,180,10(5-jährige) Ausfallwahrscheinlichkeit  pdi [%]

BBBBBAAAAAARating-Klasse i

Gewicht wi [%]
1010203030(3) Riskanteres Portfolio

7050302010Relativer Verlust bei Ausfall  LGDi [%]

00104050(2) Risikoarmes Portfolio

10,221,940,470,180,10(5-jährige) Ausfallwahrscheinlichkeit  pdi [%]

BBBBBAAAAAARating-Klasse i

Bei der Modellierung des Kreditausfalls wurden aus Gründen der Vereinfachung mehrjähri-
ge, zu den Restlaufzeiten der ausfallbedrohten Assets passende, Kreditausfallwahrschein-
lichkeiten angesetzt (der Wert für die 5-jährige Ausfallwahrscheinlichkeit dient hier als Orien-
tierung), um auch Effekte von „Spreadänderung" und „Kreditmigration" implizit abzubilden. 
Die folgenden Abbildungen zeigen die Verteilung des Marktwertes der Aktiva nach einem 
Jahr für die drei obengenannten Portfolios.  
 
Kapitalanlagenportfolio ohne Kreditrisiko (1) 
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Wert Aktiva ohne Kreditrisiko

Kreditrisikoarmes Kapitalanlagenportfolio (2)       Kreditrisikoreiches Kapitalanlagenportfolio (3) 
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Wert Aktiva mit Kreditrisiko - Sensi
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Unterdeckungswahrscheinlichkeit in Abhängigkeit von der anfänglichen Überdeckung 
 
Die folgende Graphik zeigt die Wahrscheinlichkeit einer ökonomischen Unterdeckung für den 
Gesamtbestand des Musterunternehmens und die Teilbestände in Abhängigkeit von 

0 0 1A P x= + . Die Unterdeckungswahrscheinlichkeiten bei 0 0 100%A P =  sind 61,3% für den 
Bestand, 64,3% für regulierte Kapitaltarife und 56,4% für laufende Renten. 
 
 

Unterdeckungswahrscheinlichkeiten für Bestand und alle Teilbestände 
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Unterdeckungswahrscheinlichkeiten für deregulierte Kapitaltarife und aufgeschobene Renten 
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Unterdeckungswahrscheinlichkeiten für Bestand, regulierte Kapitaltarife und laufende Renten 
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Benötigtes Risikokapital in Abhängigkeit vom geforderten Sicherheitsniveau 
 
Den obigen Zusammenhang zwischen anfänglicher Überdeckung und Unterdeckungswahr-
scheinlichkeit, kann man auch als Zusammenhang zwischen gefordertem Sicherheitsniveau 
(= 1 – Unterdeckungswahrscheinlichkeit)  und dem dazu benötigten Risikokapital x darstel-
len. In der folgenden Graphik ist dieser Zusammenhang für Bestand, regulierte Kapitaltarife 
und laufende Renten dargestellt (geglättete Daten). 
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Abhängigkeit der Quantile von der Zusammensetzung des Bestandes 
 
Neben dem Musterunternehmen werden Modellbestände für  
♦ langsam wachsende (Langsam) und 
♦ schnell wachsende (Schnell)  
Lebensversicherungsunternehmen betrachtet. Dabei wird angenommen, daß die Anteile der 
regulierten Kapitaltarife (die Tarife mit garantierten Rückkaufswerten) an   0P
♦ 90% (Langsam) und 
♦ 50% (Schnell)  
betragen (Musterunternehmen: 75%) und daß das Verhältnis der anderen Tarife konstant ist. 
Außerdem wird jeweils dieselbe Struktur der Aktiva unterstellt. Die folgende Tabelle zeigt 
Quantile und Verluste relativ zu  unter der Annahme, daß 0P 0 01,15A P= ⋅  gilt.  
 

 Langsam Muster-LVU Schnell 

1%-Quantil, bzgl.  0P 7,70% 5,50% -3,30% 

5%-Quantil, bzgl.  0P 9,50% 8,40% 3,40% 

1%-Verlust, bzgl.  0 0A P− 48,67% 63,33% 122,00% 

5%-Verlust, bzgl.  0 0A P− 36,67% 44,00% 77,33% 
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