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Bedeutung des Asset Management der Versicherungs-
wirtschaft

- Versicherungsgesellschaften als mit die bedeutendste Gruppe institutio-
neller Investoren (EU: ca. 50 % aller institutionellen Investments)

- Kapitalanlagevolumen Im Vergleich mit ...
ausgewahlter Regionen:
_ Europa: 9.800 Mrd. € e
— Deutschland: 1.509 Mrd. € " Anlagemrutionellen

— Osterreich: 109,3 Mrd. €

— Anstieg um ca. 50 % in den letzten 1.509

10 Jahren

(Quelle: GDV, 2016)

— Verstandnis, wie Versicherer Uber ihre 9 5 2%
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Fragestellungen zum Asset Management im
Zusammenhang mit der Einfuhrung von Solvency I

Werden die Kapitalanlagerisiken in Solvency Il korrekt bewertet?

FUhrt(e) das In-Kraft-Treten von Solvency Il zu erheblichen
Umschichtungen bei den Kapitalanlagen europaischer Versicherer?

Drohen aus etwaigen Umschichtungen systemische Effekte, die zu
Verwerfungen an den Kapitalmarkten fihren konnen?

Gibt es fur europaische Versicherer Anpassungsbedarf, was die Erreichung
einer optimalen Asset Allocation betrifft?

Resultieren aus Solvency Il Fehlanreize, die zu suboptimalen Asset
Allocations fuhren?
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Momentanes Kapitalanlageumfeld: status quo

- Niedrigzinsumfeld:

Marktsegment Wrg. ORtg. IG Rendite p.a.
IGovt Deutschland 10 J EUR AAA v 0,37% |
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7
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Hochstrechnungszins und Umlaufrendite von Euro-Marktuberblick Fixed Income, Stand:
Anleihen der o6ffentlichen Hand seit 1995 28.8.2017

(Quelle: Absolut Research GmbH, Global Fixed
Income, 29.8.2017)
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Momentanes Kapitalanlageumfeld: status quo

- Niedrigzinsumfeld:

@ Bestandszins: 2,0%
2,0% EUR Unternehmensanleihen BBB

EUR Unternehmensanleihen A
1,5% Pfandbriefe Eurozone
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Fixed-Income Verzinsung und Garantiverzinsung
(Quelle: Absolut Research GmbH, Global Fixed Income, 29.8.2017)
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Momentanes Kapitalanlageumfeld: politische Ziele

- politische Ziele (u. a.) im Aktionsplan fur die Kapitalmarktunion vom
30.9.2015:

« Wiederbelebung des Verbriefungsmarktes (“simple, transparent, standardised")

« Mobilisierung privaten Kapitals fur Infrastrukturinvestitionen:

- Senkung der Eigenmittelanforderungen fir Eigenkapitalinvestitionen in
Infrastrukturprojekte auf 30 %

- rund 30 % niedrigere Risikofaktoren fur Fremdkapitalinvestitionen
gegenuber gewohnlichen Unternehmensanleihen

- Einfuhrung einer neuen Anlageklasse fur ,qualifizierte Infrastruktur-
unternehmen® — Eigenmittelanforderungen 36 %

- aber: Gefahr des Crowding-out von institutionellen Investoren, wenn
staatliche Forderinstitute Infrastrukturprojekte gunstiger als zu markt-
ublichen Konditionen finanzieren!

der Bundeswehr

Universitat Univ.-Prof. Dr. Thomas Hartung



Momentanes Kapitalanlageumfeld: Perspektive

- AXA Investment Managers:

— Befragung von 120 Versicherungsgesellschaften in Frankreich (31),
Deutschland (50) und GroR3britannien (41) im Herbst 2016

— Herausforderungen aus Sicht deutscher Versicherer:

H ford Niedrig <« Zustimmung » Hoch
erausforderung 0% 25% 50% 75% 100%

Niedrige Zinsen

Marktvolatilitat

Unzureichende Liquiditat

Regulierung

Komplexes operatives Geschaft

Wirtschaftliche Unsicherheit

Brexit und Zukunft Europas

Quelle: AXA IM Insurer Survey 2017.
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Verteilung der Kapitalanlagen auf Versicherungssparten

Kranken-
versicherung
16%

Schaden- und
Unfallversicherung
11%

Pensions- und
Sterbekassen
11%

Lebensversicherung
60%

(Quelle: BaFin, Statistik zum 31.12.2016)
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Asset Allocation in der Versicherungswirtschaft (D)

nicht notierte Aktien u.
Gesellschaftsanteile_ private Equity
3,08% 1,03%

Anlagen bei Kreditinstituten Grundstiick
10,28% rundsticke

2,28%

notierte Aktien
0,11%

ABS, CLN, u.a. Anlagen zur
Ubertragungvon Kreditrisiken
0,44%

nachrangige Verbindl. &/

Genussrechte
1,72%

Sondervermogen
34,90%

andere
Schuldverschreibungen
1%

borsennotierte
Schuldverschreibungen
16,30%

Pfandbriefe
14,20% Darlehen an 6ffentl. Schuldner
Policendarlehen~” Unternehmensdarlehen 8,82%
0,20% 1,02%
(Quelle: BaFin, Jahresbericht 2016, S. 149)
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Asset Allocation in der Versicherungswirtschaft (A)

nicht notierte Aktien u.
Gesellschaftsanteile
25,15%

notierte Aktien

sonstige
Bankeinlagen 0,82%
2,28%

Grundstucke
7,35%

Sondervermogen
12,95%

Hypotheken
4,10%

0,99%
Staatsanleihen
21,35%
andere Anleihen
25,00%
(Quelle: FMA, 2017, S. 24)
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Anlageverhalten der Versicherer: pro- oder antizyklisch?

- These:
Der regelmalRige Pramienzufluss macht es Versicherern maoglich, unterbewertete
Assets auch in Zeiten zu kaufen, in denen andere Marktteilnehmer gezwungen
sind, zu verkaufen — stabilisierender Effekt auf Finanzmarkte (Focarelli, 2017)

- aber:
Uneinigkeit, inwieweit Versicherer pro- oder antizyklisch investieren:

Beispiele fur Untersuchungen mit dem Beispiele fur Untersuchungen mit dem

Ergebnis antizyklisch: Ergebnis prozyklisch:

— Maconi et al. (2012): US Corporate — Bank of England (2014): UK nach dot.com
Bond Market und Finanzkrise 2008

— Timmer (2016): zwischen 2005 u. 2014 — Bijlsma / Vermeulen (2015): NL wahrend
agierten VU antizyklisch bei FK-Titel der europ. Staatsschuldenkrise

— Paulson / Rosen (2016): in 2008 — Ellul et al. (2011): Ratingherabstufungen
kauften US-LVU wenig liquide Bonds konnen regulierungsbedingt zu ,Fire

Sales” fuhren
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Anlageverhalten der Versicherer

einige empirische Feststellungen:
— Group of 30 (2013):

drastischer Ruckgang bei Aktien-Investments seitens europaischer
Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds zwischen 2001 und
2010

ca. 11 % des Gesamtanlagevolumens (d. h. ca. 1 Billion €) wurde um-
allokiert

gleichzeitig blieb die Aktienquote US-amerikanischer Versicherer in etwa
konstant

— Bank of England (2016):

deutliche strukturelle Veranderungen der Asset Allocation bei
Versicherern in UK in den letzten 15 Jahren

,2de-risking“: weniger UK-Aktien, mehr festverzinsliche Anlagen
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Anlageverhalten der Versicherer

einige empirische Feststellungen (ll):

— GDV (2017):

deutlicher Anstieg der Neuanlage in Investmentanteile: 74 Mrd. € bei
Brutto-Kapitalneuanlagen in Hohe von 170 Mrd. € in D

Ende 2016 ca. 455,5 Mrd. € (— Zuwachs von 65 % seit 2012)

Verwaltung meist in konzerneigenen Kapitalverwaltungsgesellschaften
(KVGs)

— Blackrock (2017):

Kapitalanlagen der Versicherer wurden bei erneuter Finanzkrise analog
zu 2008 um bis zu 11 % im Wert sinken (= 500 Mrd. US-$)

Grund: aufgrund der Niedrigzinsen investierten Versicherer in Aktien,
Hochzinsanleihen und eine Vielzahl an alternativen Vermogenswerten

aber: bezieht sich rein auf US-Investments!
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Geplante Anderungen in der Asset Allocation 2017

Immobilien-Direktanlagen

Immobilienaktien und -anleihen

Eigen- oder Fremdkapitalanlagen in Infrastruktur
llliquide strukturierte Produkte

Liquide strukturierte Produkte

Aktien Small Caps

Emerging-Market-Anleihen

High Yield

Barmittel
Investmentgrade-Unternehmensanleihen Ausland
Investmentgrade-Unternehmensanleihen Inland
Staatsanleihen Ausland

Staatsanleihen Inland

® Abnehmend
m Gleichbleibend

Zunehmend

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Quelle: AXA IM Insurer Survey 2017.
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Solvency li

- Regulierung der Versicherungsunternehmen
— Schutz der Versicherten (Hauptziel)
— Finanzmarktstabilitat (Nebenziel)

- Methode der Regulierung

Jahres >
— Vorschriften zur Governance \(\8( | O\\e\’b
— Transparenz durch Veroffentlichungspflichten '*0(&\\819%(2/
SO
- Berechnung der Solvenzkapitalanforderung \\v&‘i@(\@@
— Standardmodell 6(\0"}06@0%
— partielles internes Modell ,\,2;(&\66‘@@“@
— internes Modell QP
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Behandlung des Marktrisikos in Solvency li

- Wegfall der qualitativen und quantitativen Beschrankungen durch die
Anlageverordnung (AnlV)

— Solvency Il als prinzipienorientierter Ansatz
— Kapitalanlage wird ,,nur” durch eigene Risikotragfahigkeit limitiert
— Grundsatz der ,unternehmerischen Vorsicht®

- starke Verankerung in der Organisationsstruktur:
— Prozesse, Leitlinien, Limitsystem

- Spiegelung des tatsachlichen Kapitalanlagerisikos im Own Risk and
Solvency Assessment (ORSA)

— substituiert quasi die Ubergreifende Anlageverordnung

der Bundeswehr T
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Abbildung des Marktrisikos in Solvency Il (Standard-
ansatz)

I - grundsatzlicher Ansatz:

— Stressfaktoren ,simulieren“ eine Anderung der
— verfugbaren Eigenmittel (Basic Own Funds)

—— Wihrung — (mutmalliche) Kalibrierung der Stressfaktoren auf
eine Ruinwahrscheinlichkeit von 0,5 %

— Immobilien
-~ Zins - Beispiele fur Stressfaktoren:
| ‘ — Zinsrisiko: fur Zinsanstieg in Abhangigkeit der Restlaufzeit
Aktien zwischen 20 % und 70 %, fur Zinsrickgang zwischen 20 %
< 2 und 75%
prea _ Axtienrisiko: fur Typ 1-Aktien 39 %, fiir Typ 2-Aktien 49 %,
. Konzen- far strategische Beteiligungen 22 %
IEAHOR —  Immobilienrisiko: 25 %
—— Illiquiditat — Spread-Risiko: in Abhangigkeit von Duration und Rating
der Bundeswehr S
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SCR - Lebensversicherung zum 31.12.2016
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Quelle: BaFin, 2017

Risikoklasse

Spread
Aktien
Zinsanderung
Immobilien
Wahrung

Konzentration

Beitrag zum

Markt-SCR
59 %
36 %
27 %
12 %
6 %
1%
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SCR - Schaden-/Unfall-Versicherung zum 31.12.2016

140%
120%
100%
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60%
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0%

Quelle: BaFin, 2017
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Auswirkungen von Solvency Il auf den Investmentprozess

Mehr Diversifikation

20% 40% 60% 80%

Niedrigeres Gesamtrisiko

Kleinere Durationslucke

Mehr Derivate zur Absicherung

Mehr passive Investments

Solvenzkapitalanforderung wichtiger als
traditionelle Risiko-Ertrags-Uberlegungen

Outsourcing eines grofleren Teilportfolios

Weniger externe Assetmanager

Anteil der Umfrageteilnehmer, die die genannten Aussagen zu den Auswirkungen von Solvency Il auf ihre Portfolios flir “zutreffend” oder
“teilweise zutreffend” halten. Quelle: AXA IM Insurer Survey 2017.
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Anderung des Anlageverhaltens aufgrund von Solvency I1?

- Horing, Dirk (2013): Will Solvency Il Market Risk Requirements Bite? The Impact of
Solvency Il on Insurers’ Asset Allocation, in: The Geneva Papers on Risk and

Insurance - Issues and Practice, 38(2), S. 250-273.

analysiert, ob die Kapitalanforderungen fur das
Marktrisiko als einschrankender Faktor fur die
Kapitalanlage wirken

Vorgehen: Vergleich der Kapitalanforderungen des
Solvency llI-Standardansatzes mit den Kapital-
anforderungen von S & P bei analogem Risiko-
niveau

Beispielrechnung anhand eines durchschnittlichen
europaischen Lebensversicherers

Rating-Modell erfordert um 68 % hoheres Eigen-
kapital fur Marktrisiko als der Solvency |I-Standard-
ansatz

— entsprechend kaum Einfluss auf die Kapitalanlage-

strategie durch Solvency Il zu erwarten

Standard Model
(QISS5, 99.5%)

In EUR million

112

101

83

66

-64

-142

98

361
273

3

-11

297
262

155
262

Equity PropertyCredit Interest Gross Net

Rating Model
(A, 99.4%)
In EUR million
40
44
90
Risk Risk

Spread Rate

Risk

Risk

Market Other Net

Market Diversi- Risk

Risk

fication

Adjust- Market
ments Risk

Universitat (3 Mtinchen
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Kapitalunterlegung fur verschiedene Assetklassen

B Erwartete langfristige Rendite, p. a (linke Skala)

Solvenzkapitalanforderung, p. a (rechte Skala)
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Optimierung der Asset Allocation gemaR Solvency Il

- Kouwenberg, Roy (2017): Strategic Asset Allocation and Risk Budgeting for Insurers under
Solvency Il, Working Paper, Mahidol University and Erasmus University Rotterdam.

— entwickelt ein analytisches Modell, das die SCR-Beitrage verschiedener Assetklassen im
Standardansatz unter Berucksichtigung von Diversifikationseffekten offenlegt

— einsetzbar zur Gestaltung der Asset Allocation unter vorgegebenem (SCR-)Risikobudget

— beispielhafte Berechnungen anhand eines durchschnittlichen europaischen Lebens-
versicherers (basierend auf Horing (2013)); hier Ausgangslage vor Optimierung:

Assetklasse Portfoliogewichtung | SCR-Gewicht

Sovereign Debt (EEA) 32,0 % 0 %
Sovereign Debt (nicht-EEA) 8,0 % 2%
Corporate Debt 29,5 % 22 %
Covered Bonds 12,5 % 4 %
Global Equit 4,5 %

y . 19 %
Other Equity 2,5%
Real Estate 11,0 % 22 %
Total 100,0 % 70 %

der Bundeswehr
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Welchen Ursprung haben mogliche Fehlanreize?

- fehlerhafte Risikomessung

— Solvenzkapitalanforderung entspricht nicht dem ,wirklichen® bzw.
dem gewunschten Risiko

— Stresse von Risikopositionen — fuhren gewahlte Stressfaktoren zum
gewunschten Risikoniveau?

— Annahmen bezuglich statistischer Gesetzmalligkeiten und Diversifikation:

m Verteilungsart — wie ,gut” bilden modellinharente Verteilungsannahmen
bzw. Annahmen Uber stochastische Prozesse die Wirklichkeit ab?

m Parametrisierung — wie ,gut” werden Verteilungsparameter bestimmt
und Uber welchen Zeitraum ,passen” die Parameter?

der Bundeswehr
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Welchen Ursprung haben mogliche Fehlanreize?

- unsachgemale Risikodefinition

— Solvenzkapitalanforderung entspricht nicht dem gewunschten Risiko

— Ist das ,,200-Jahres-Ereignis® auf eine Zeitdauer von einem Jahr die richtige
Parametrisierung?

— Risiko von Shareholder und Versicherungsnehmer (VN) unterscheiden sich
regelmaldig

— aus der einen Sicht mag das Risiko richtig abgebildet sein, aus der
anderen ist es das aber nicht

— Versicherungsnehmer haben unterschiedliche Rendite-Risiko-Praferenzen
m nur teilweise Uber die Produktauswahl abgebildet

m teilweise entstehen diese erst im Laufe der Produktlaufzeit (Bsp. kurz-
fristige vs. langfristige Falligkeit einer Lebensversicherung)

der Bundeswehr
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Fehlerhafte Parametrisierungen der Standardformel?

- Ausfallrisiko von europaischen Staaten
— Risikopramie am Markt weicht regelmafig von der Parametrisierung ab

- pauschaler Immobilienstress fuhrt zum Anreiz von Investitionen in
risikoreichere Immobilien

- Aktienstress

— 3 Stresse — Anreiz zur Auswahl von risikoreicheren Aktien innerhalb einer
Gattung

— durch den Ausweis einer Position als strategische Beteiligung lasst sich der
Stress reduzieren — andert sich das Risiko dadurch tatsachlich?

- Parametrisierung der Diversifikation lediglich pauschal — (noch) fehlende
Datengrundlage

. Ubergangsmafinahmen ,verfalschen“ Parametrisierung

der Bundeswehr T
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Standardformel und Ruinwahrscheinlichkeit

- Braun, A./ Schmeiser, H. / Schreiber, F. (2015): Solvency II’'s Market Risk Standard Formula: How
Credible Is the Proclaimed Ruin Probability?, in: Journal of Insurance Issues, 38 (1), S. 1-30.

— Untersuchen die Exaktheit der Kalibrierung der Standardformel im Hinblick auf das
Kapitalanlagerisiko

— Vergleich der Kapitalanforderungen fur verschiedene Kapitalanlageallokationen basierend auf
der Standardformel und einem internen Partialmodell
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Standardformel und Ruinwahrscheinlichkeit

<
F
©  Standard Formula : § o  Standard Formula
0  Internal Model @Q ~ _? - -~ Target of Regulator
- -~ Equity Capital : ~ § e

~ o - & = @
5 : : :G’ 8 0 ® H
o Al LR i Alll = 5B
w G > &
= = 3
E SRR
2 S 9
Q o %
® £ Y

g1 %

%
T T T T T T T f 7 7
20 40 60 80 100 120 60 80 100 120
Portfolio No. (in thousands) Portfolio No. (in thousands)
Capital Requirements (without Investment Limits) Ruin Probabilities (without Investment Limits)

— tatsachliche Ruinwahrscheinlichkeit der Standardformel weicht von vorgegebener
Ruinwahrscheinlichkeit (0,5 %) ab

—  Versicherer werden bei Anwendung der Standardformel verleitet, in Portfolios mit zu hoher
Ruinwahrscheinlichkeit zu investieren!
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Solvency Capital Requirement: Standardansatz vs.
Internes Modell

- Gatzert, Nadine / Martin, Michael (2012): Quantifying credit and market risk under

Solvency lI: Standard approach versus internal model, in: Insurance: Mathematics and
Economics, 51, S. 649-666.

Vergleichen die SCR-Kalkulation mittels Standardansatz bzw. internem Modéell,
bezogen auf Aktien-, Zins- und Spread-Risiko bei einem Schaden-/Unfallversicherer

zudem Uberpriifung der Stabilitat der Modellergebnisse des internen Modells

(,Modellrisiko)

verwendete Assetklassen: Aktien, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen

Modellierung und Parametrisierung:

Standardansatz (gemaf QIS 5):

« Aktien Typ 1: 39 % bzw. 30 % aufgrund
symmetrischer Anpassung

« Aktien Typ 2: 49 % bzw. 40 % aufgrund
symmetrischer Anpassung

« Zins: abhangig von der Restlaufzeit

« Spread: abhangig von Modified-Duration
und Rating

internes Partialmodell:

Aktien: geometrische Brown‘sche Bewegung
Zins: Cox / Ingersoll / Ross (1985)
Spread: Jarrow / Lando / Turnbull (1997)

alternativ: - Aktien: Heston (1993)
- Zins: Vasicek (1977)
- Spread: Duffie / Singleton (1999)
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Solvency Capital Requirement: Standardansatz vs.
Internes Modell

— tendenziell hohere SCR-Anforderungen bei Aktien durch internes Modell, wenn

die symmetrische Anpassung mit einbezogen wird

— Unternehmensanleihen: tendenziell hohere SCR-Anforderungen durch internes
Modell bei schlechterem Rating (hier: B)

— Staatsanleihen: ebenfalls tendenziell hohere SCR-Anforderungen durch internes

Modell bei schlechterem Rating

Bonds, maturity: 5 years, €100 million

55
50
45

1:CIR, JLT
2:Vasicek, JLT
3: CIR, Duffie/Singleton

40
35
30
25
20
15
10
5 -

SCR (in million €)

_ sl

Bl

Corporate bond, rating: AA

Corporate bond, rating: B

= Solvency Il

standard model*

1 2 3

EEA government bond, rating: AAA

Internal model
(with spread risk)

EEA Government bond, rating: B

Quelle: Gatzert / Martin (2012)
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Ungeeignete Modelle?

- Zeithorizont des Modells (1 Jahr) vs. Lebens- und Kranken-
versicherungsvertrage mit einer Laufzeit von mehreren Jahrzehnten
— Kapitalmarktrisiken werden Uberschatzt — Ausgleich Uber die Zeit

- Diversifikationsberechnung mit Normalverteilung umstritten

- Zinsrisiko simuliert aktuell Parallelverschiebung der Kurve

— in extremen Szenarien sind in der Vergangenheit haufig ,Drehungen”
aufgetreten

- kurzfristige Marktwertorientierung

— unterminiert Anreize, in illiquide, langfristige Assetklassen, wie Aktien,
Immobilien, Infrastruktur, Verbriefungen etc. zu investieren

der Bundeswehr _
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Ausblick ...

- abrupte Anpassungen der Asset Allocation aufgrund von Solvency Il
nicht zu erkennen / beflurchten

- derzeitige Parametrisierung im Standardansatz droht beabsichtigtes
Sicherheitsniveau zu verfehlen

- Fehlanreize bei der Kapitalanlage von theoretischer Seite durchaus
nachweisbar

- (noch) unklar, welche systemischen
Effekte auftreten, wenn alle
Verwender des Standardansatzes —
vor allem in Krisensituationen —
ahnliche Verhaltensmuster zeigen
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Standardformel und Ruinwahrscheinlichkeit

Table 2. Descriptive Statistics and Investment Limits of Asset Classes (01/01/1993-12/31/2012)

Asset class Index H; T ed c; Duration IL.
Stocks EURO STOXX 50 9.21% 15.92% 19.26% - 20.00%
Government bonds REXP Index 5.96% 7.88% 3.34% 4.92 -
Corporate bonds Barclays U.S. Corp. Index 6.99% 8.16% 5.55% 7.09 10.00%
Real estate Grundbesitz Europa Fund 4.81% 3.99% 1.76% - 25.00%
Hedge funds HFRI Fund Weighted Index 9.65% 11.94% 7.08% - 5.00%
Money market 1-month FIBOR / EURIBOR 3.14% 3.26% 0.50% - -

For each return time series, mean (1), median (r,,,,), standard deviation () on an annual basis are shown. In addition, the table contains the

durations for government and corporate bonds as well as the investment limit (I.L.) for all asset classes as applicable in Germany.

Table 3. Annualized Variance-Covariance Matrix of Returns (01/01/1993-12/31/2012)

(a) (b) (©) (d) (e) ()
(a) Stocks 0.0371 -0.0014 0.0016 -0.0001 0.0094 0.0000
(b) Government bonds 0.0011 0.0008 0.0001 —-0.0005 0.0000
(c) Corporate bonds 0.0031 0.0000 0.0011 0.0000
(d) Real estate 0.0003 0.0000 0.0000
(e) Hedge funds 0.0050 0.0000
(f) Money market 0.0000

Quelle: Braun, A. et al. (2015)
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