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1 Einleitung

Sowohl das FINMA-Rundschreiben 2008/43 ,Ruckstellungen Lebensversicherung® als
auch die darauf aufbauende Richtlinie der Schweizerischen Aktuarvereinigung zur Be-
stimmung ausreichender technischer Rickstellungen Leben vom 4. Juni 2013, nachfol-
gend ,SAV-Ruckstellungsrichtlinie“ genannt, unterscheidet bei der Beurteilung und der
Ermittlung ausreichender technischer Rickstellungen zwischen einfachen und komplexen
Lebensversicherungsprodukten.

Finanzverpflichtungen komplexer Produkte sind gemass FINMA RS 2008/43, RZ 16 in
der Regel mittels stochastischer Modelle abzubilden.

In Kapitel 5 der SAV-Rickstellungsrichtlinie werden einige grundlegende Anmerkungen
zur stochastischen Simulation und deren Anwendung flir komplexe Produkte insbesonde-
re Variable Annuities (VA) gemacht. In Kapitel 4 wird darauf hingewiesen, dass fir die
Bewertung der Rickstellungen komplexer Produkte eine separate Richtlinie zu erstellen
ist. Die hier vorliegende Richtlinie dient somit als Erganzung zur SAV-
Ruckstellungsrichtlinie. Sie behandelt ausschliesslich VA-Produkte, den wohl am haufigs-
ten anzutreffenden Typ komplexer Produkte. Andere Produkte, deren Leistungsdefinitio-
nen mit komplexen Anlagebewirtschaftungskonzepten verknipft sind, wie Tranchen-
Produkte oder hybride Formen von traditionellen und anteilgebundenen Lebensversiche-
rungen oder anteilgebundenen Kapitalisationsgeschaften werden in dieser ergadnzenden
Richtlinie nicht behandelt.

Die in der SAV-RUckstellungsrichtlinie dargestellten Prinzipien und Methoden wurden so
weit als mdglich Gbernommen oder es wird in dieser ergdnzenden Richtlinie darauf ver-
wiesen. Dies betrifft insbesondere:

o Die Definition der Rickstellungsgrundlagen flr Biometrie, Kosten und Storno, wobei
dem Versicherungsnehmerverhalten besondere Beachtung beizumessen ist und in
dieser erganzenden Richtlinie speziell behandelt wird.

¢ Den Einbau von Sicherheitsmargen

Bei den auf dem Schweizer Markt in der Vergangenheit und auch aktuell noch angebote-
nen komplexen Produkten handelt es sich, wie eingangs erwahnt, im Wesentlichen um
sogenannte Variable Annuities, welche unterschiedliche Finanzgarantien beinhalten. Die
dabei zur Absicherung angewendeten Methoden sind vielfaltig:

e Dynamisches Hedging

e Statisches Hedging

¢ Dynamische kapitalmarktabhangige Anpassung des Underlyings

e Ruckversicherung

e Reservierung nach ,traditionellem Muster' (Mindestdeckung analog einer nicht anteil-
gebundenen Versicherung)
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In dieser Richtlinie werden zwei unterschiedliche Methoden zur Bewertung von Garantien
vorgestellt: ein marktkonsistenter Ansatz, sowie die Reservierung nach Risikomass.

Grundsatzlich sollte ein marktkonsistenter Bewertungsansatz gewahlt werden. Dies er-
maoglicht bei Bestanden, welche durch den Einsatz von Derivaten bewirtschaftet werden,
oder durch ein dynamisches Hedging abgesichert werden, eine weitgehend konsistente
Bewertungsbasis von Hedgeinstrumenten und Garantieverpflichtungen.

Der Ansatz zur Reservierung nach Risikomass darf, neben Legacy-Portfolios, nur fiir Be-
stdnde mit nicht materiellem Produktionsvolumen oder Bestanden mit vollstandig rick-
versicherten Garantieleistungen gewahlt werden.

Da die spater im Detail beschriebenen Methoden bereits geniigend Sicherheit beinhalten,
wird auf den Mindestanforderungstest, wie er in der SAV-Rickstellungsrichtlinie zur An-
wendung kommt, verzichtet. Hingegen sind detaillierte Minimalanforderungen in Bezug
auf Modell- und Parameterwahl, insbesondere Risikofaktoren, Stornoverhalten und Kos-
tenannahmen, in den Kapiteln 5 bis 7 festgelegt.

Diese Richtlinie ist anwendbar auf komplexe Produkte von Lebensversicherern. Fir die
aktive Rulckversicherung von komplexen Lebensversicherungsprodukten ist die Richtlinie
sinngemass anzuwenden.

Abweichungen von dieser Richtlinie sind jederzeit erlaubt, sofern sie nachweislich zu
konservativeren Rickstellungen flihren. Dies gilt auch fir die Verwendung von bereits
existierenden Methoden zur Modellierung von Kundenverhalten, Hedging, etc., die im Zu-
sammenhang mit Risikomanagement-Aufgaben wie SST oder MCEV eingesetzt werden.

2 Definition komplexe Produkte

Als komplexe Produkte sind all diejenigen Produkte definiert, welche nicht ,einfach® im
Sinne der SAV-Ruckstellungsrichtlinie sind.

Komplexe Produkte zeichnen sich damit durch die folgende Eigenschaft aus:

Versicherungsprodukte, deren Leistungen direkt von der Wertentwicklung der zugrunde
liegenden Aktiva abhédngen, und die gleichzeitig mit einer Finanzgarantie ausgestattet
sind.

Ein komplexes Produkt lasst sich daher konzeptionell in vielen Fallen als Summe einer
klassischen, einer anteilgebundenen Versicherung ohne Garantie und einer Option / Ga-
rantie darstellen.
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Ferner kénnen unter Umstanden komplexe bzw. einfache Produkte wahrend der Ver-
tragslaufzeit in einfache bzw. komplexe Produkte Ubergehen. Besteht die Mdglichkeit,
dass ein einfaches Produkt zu irgendwelchem zukilnftigen Zeitpunkt in ein komplexes
umgewandelt werden kann, so muss dieses sofort als komplexes Produkt betrachtet,
bzw. reserviert, werden.

Zu den komplexen Produkten gehoren unter anderem die sogenannten Variable Annui-
ties (VA), deren Ruckstellungsverfahren in diesem Dokument ausflhrlich beschrieben
werden. Die Garantien der VA Produkte werden Ublicherweise in vier Gruppen unterteilt:

o Die Guaranteed Minimum Death Benefit (GMDB): Fondsprodukte mit garantierter
Todesfallleistung.

e Die Guaranteed Minimum Income Benefit (GMIB): Fondsprodukte mit garantierter
Leibrente.

e Die Guaranteed Minimum Withdrawal Benefit (GMWB): Fondsprodukte mit garantier-
ten Mindestentnahmen.

e Die Guaranteed Minimum Accumulation Benefit (GMAB): Fondsprodukte mit garan-
tierter Ablaufleistung.

Tranchenprodukte sind in der vorliegenden Richtlinie nicht bertcksichtigt und missen von
Fall zu Fall behandelt werden.

3 Grundsatze und Vorgehensweise

Die versicherungstechnischen Rickstellungen fir komplexe Produkte sind so zu bemes-
sen, dass die Erflllung der vertraglich vereinbarten Leistungen sichergestellt ist.
Die Ermittlung der Rickstellungen kann grundsatzlich auf zwei Arten erfolgen:

e Indem die notwendigen Ruckstellungen fir das gesamte komplexe Produkt mittels
geeigneten Modellen ermittelt wird, oder
¢ Indem zwei separate Komponenten ermittelt werden:

i. Komponente 1, welche dem aktuellen Wert der dem Produkt direkt gegen-
Ubergestellten (zugrunde liegenden) Aktiva entspricht,

ii. Komponente 2, welche die zusatzlichen Ruckstellungen fur zu leistende mini-
male Garantieleistungen widerspiegelt.

Die Rickstellungen flr das gesamte komplexe Produkt entsprechen der Summe von
Komponente 1 und Komponente 2.
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3.1 Methoden

Die Ermittlung der Ruckstellungen kann durch zwei unterschiedliche Verfahren erfolgen.

3.1.1 Methode 1: Marktkonsistente Bewertung

Bei der marktkonsistenten Bewertung wird der Erfullungswert ermittelt, d.h. der Erwar-
tungsbarwert der Zahlungsstrome unter Verwendung der am Finanzmarkt beobachtbaren
Parameter (wie beispielweise Zinsen, Aktienkursen, impliziten Volatilitaten) sowie Be-
ricksichtigung der unternehmensspezifischen Kosten (z.B. flir Administration, Kapital)
und Risikoadjustierung. Die marktkonsistente Bewertung ermdglicht Konsistenz mit der
Bewertung von Hedging-Instrumenten (insbesondere Derivaten, welche zu Fair Value bi-
lanziert werden).

Die Verwendung einer marktkonsistenten Bewertung ist immer zur Ermittlung von Ruck-
stellungen erlaubt; sie ist speziell geeignet in Fallen, in denen das Produkt entweder

o mit Derivaten gehedgt wird, oder
e eine dynamische Hedgingstrategie verwendet wird.

3.1.2Methode 2: Reservierung nach Risikomass

Bei der Reservierung nach Risikomass werden Geldflisse unter Real-World Szenarien
projiziert und allfaéllige kumulative Verluste basierend auf einem CTE-basierten Risiko-
mass ermittelt; daflr sind gentigende Riickstellungen zu bilden.

3.1.3Wahl der Methode

Im Normalfall kommt der marktkonsistente Ansatz zur Anwendung. Diese Methode er-
laubt eine kongruente Bewertung von Hedgeinstrumenten und Garantieverpflichtungen.
Bei Garantieverpflichtungen die nicht abgesichert sind, stellt der marktkonsistente Ansatz
in unglnstigen Marktphasen zudem eine, im Vergleich zur Bewertung nach Risikomass,
konservativere Reservierung sicher.

Abweichend davon eignet sich die Bewertung nach Risikomass fur Legacy Portfolios, Be-
stdnde von nicht materieller Grésse, Bestande mit vollstandig rickversicherten Garantie-
leistungen, Bestande mit geringen Residualrisiken, etc., bei denen Absicherungsinstru-
mente i.d.R. nicht zu Marktwerten sondern statutarisch — etwa zu Amortized Cost — be-
wertet sind.

Keine der beiden Methoden ist systematisch konservativer als die andere. Wesentlich fir
die Bewertung nach Risikomass ist die Parametrisierung der Real World Szenarien. De-
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ren erwarteter Return ist in Tiefzinsphasen hoher als in einer risikolosen Welt, was sich
besonders bei langen Laufzeiten in tieferen Reserven auswirken kann.

3.1.4Hedging

Unter dem Begriff ,Hedging“ sind risikomitigierende Massnahmen zu verstehen, welche
zum Ziel haben, die Finanzmarktrisiken durch Eingehen von Positionen in Finanzinstru-
menten zu reduzieren oder zu eliminieren. Darunter fallen beispielsweise:

e Absicherung der Garantien durch Eingehen von Derivatpositionen, sowohl unter ei-
nem statischen Ansatz (bspw. Verwendung von langlaufenden OTC-Optionen oder
Zinsswaps), als auch mit rollierenden, dynamischen Verfahren (bspw. Delta-Hedging
mit Futures).

e Absicherung durch ein dynamische Hedging-Verfahren, bei welchen Positionen in
nicht-derivativen Finanzinstrumenten (falls notwendig) periodisch angepasst werden
(z.B. Delta-Hedging mit einem Aktienkorb).

Andere risikomitigierende Massnahmen, wie z.B. Ruckversicherung der Garantieleistun-
gen, fallen nicht unter den Begriff ,Hedging®, da sie typischerweise nicht dieselben Risi-
koprofile bezuglich Hedge-Ineffizienz aufweisen, und in der Rechnungslegung typischer-
weise unterschiedlich behandelt werden.

Wird ein Hedging-Ansatz zu Risikomanagementzwecken verwendet, so ist die Effektivitat
des Hedgings periodisch und zeitnah zu Uberprifen, sowohl durch quantitative Analysen,
als auch in qualitativer Hinsicht. Hedge-Ineffektivitdten sind zu quantifizieren und Ursa-
chen fur die Ineffektivitaten sind zu analysieren und dokumentieren.

Alle Hedging-Annahmen und Annahmen zu deren Effektivitat sind periodisch zu tUberpri-
fen und gegebenenfalls anzupassen. Liegen die Ineffektivitdten ausserhalb eines vorher
zu definierenden Toleranzbereichs, sind gegebenenfalls Massnahmen zu treffen, um die
Hedge-Effektivitat zu erhéhen.

3.2 Aufteilung in Teilbestinde

Gemass FINMA-Rundschreiben 08/43, Rz 21, sind die versicherungstechnischen Rick-
stellungen unter Berlcksichtigung jedes einzelnen Vertrages zu berechnen und in der
Regel einzelvertraglich zu stellen. Diese Vorgabe ist grundsatzlich auch fir komplexe
Produkte einzuhalten. Dabei gilt zu beachten, dass die einzelvertraglichen Riickstellun-
gen mindestens dem Rickkaufswert entsprechen.

FINMA-Rundschreiben 08/43 fordert eine minimale Aufteilung in Teilbestande fir die jahr-
liche Prifung der versicherungstechnischen Rickstellungen. Dabei ist gemass Anhang

des FINMA-Rundschreibens 08/43 zu berlicksichtigen, dass einzelne Teilbestande je-
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weils homogene Leistungsversprechen umfassen. Fir komplexe Produkte kann dies bei-
spielsweise bedeuten, dass nach der Art der Garantie (GMAB, GMDB, GMWB, GMIB)
unterschieden werden kann, dass nach Wahrung der Garantieleistung unterschieden
wird, oder dass beispielweise verschiedene Teilbestande fur Einmalpramienprodukte und
Produkte mit periodischen Pramien gebildet werden.

Die operative Berechnung der Riickstellungen kann entweder auf Basis der Einzelpolicen
erfolgen, oder fir Modellpunkte. Werden Modellpunkte verwendet, so sollten diese jeweils
Policen mit weitgehend identischen Risikoprofilen reprasentieren. Dabei sind insbesonde-
re folgende Aspekte zu berlcksichtigen:

e Art der den Policen direkt gegenlibergestellten (d.h. vertraglich zu Grunde liegenden)
Aktiva (Zusammensetzung der Fonds / Indizies)

¢ Restlaufzeiten der Policen

e Hohe der vertraglich garantierten Leistungen (relativ zur Pramie)

e _,Moneyness®, d.h. die Héhe der garantierten Leistung, relativ zum aktuellen Wert der
der Police

e Biometrische Parameter
Parameter zum Kundenverhalten, insbesondere Storno.
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4 Methoden zur Bestimmung der Riickstellungen
41 Einleitung

In diesem Kapitel werden die zwei Methoden zur Bestimmung einer ausreichenden tech-
nischen Rickstellung beschrieben. Bei der Anwendung dieser Methoden sind die Abhan-
gigkeiten gemass folgender Tabelle zu bertcksichtigen.

Abhangigkeit Beschreibung

Szenarien Gemass Kapitel 5: Anforderungen an marktkonsistente
und real world Szenarien

Biometrische Annahmen Gemass Kapitel 7: Biometrische- und Kostenannahmen

und Kosten

Stornoraten Gemass Kapitel 6: Verhalten der Versicherungsnehmer

Die methodenspezifischen Annahmen und Risiken sind in den entsprechenden Unterkapi-
teln behandelt.

4.2 Marktkonsistente Bewertung

Die marktkonsistente Bewertung der Ruckstellungen ist Summe des Best-Estimate-
Wertes und der Risikoadjustierung.

4.2.1 Marktkonsistente Bewertung: Best Estimate

Der Best Estimate der Riickstellungen ist dabei definiert als Barwert der zuktinftigen Ver-
sicherungsleistungen und Kosten abztiglich der zuklnftigen Pramien, bewertet mittels ri-
sikoneutralen Szenarien.

4.2.2 Marktkonsistente Bewertung: Risikoadjustierung der Riickstellungen

4.2.2.1 Minimalvorgaben an die Risikoadjustierung der Riickstellungen

Bei der marktkonsistenten Bewertung sollen flir gehedgte Risiken direkt beobachtbare
Marktparameter' (wie beispielsweise risikofreie Zinsen, Aktienkurse, gewisse Volatilitaten)
ohne weitere Risikoadjustierungen in die Bewertungsmodelle einfliessen.

Fur nicht gehedgte Risiken ist eine Risikoadjustierung vorzunehmen, welche auf zwei Ar-
ten erfolgen kann, aber a) zu favorisieren ist:

a) Indem best-estimate Parameter in die marktkonsistente Bewertung einfliessen (z.B.
Wabhrscheinlichkeiten flir Tod oder Storno zweiter Ordnung), und eine gesonderte
Bewertungs-Adjustierung nach einem ,Cost-of-Capital-Ansatz“ erfolgt. Dafur ist

! oder aus direkt beobachtbaren Preisen ableitbare Parameter
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neben geeigneten Treibern zur Projektion der Risikokapitalien vor allem ein
Kostensatz flr Risikokapital notwendig. Dieses Vorgehen ist insbesondere dann
angebracht, wenn das Bewertungsmodell auch fur Hedging-Zwecke verwendet wird,
und sichergestellt werden soll, dass im Hedging keine Verzerrungen durch
Risikozuschlage auf Parametern erfolgen. Im Weiteren kann dieses Vorgehen
angezeigt sein, wenn nicht klar ist, wie eine vorsichtige Wahl erfolgen sollte.
Beispielsweise ist bei gewissen kombinierten GMDB/GMAB Produkten unklar,
welche Wahl der Sterblichkeitsannahmen ,vorsichtig“ ist.

b) In speziellen Fallen, indem die Wahl von Parametern, welche nicht-gehedgte Risiken
darstellen, vorsichtig erfolgt (Sicherheitszuschlag, z.B. Verwendung von Wahr-
scheinlichkeiten fir Tod oder Storno erster Ordnung). Die entsprechenden Minimal-
vorgaben gemass der SAV-RlUckstellungsrichtlinie sind sinngemass anzuwenden.

Falls fir gewisse Parameter die Datenverfligbarkeit eingeschrankt ist und eine statisti-
sche Analyse nicht méglich ist, kann unter einem ,Cost-of-Capital-Ansatz* sowohl eine
verteilungsbasierte Kenngrdsse (wie. z.B. ein vorsichtig gewahltes Quantil) als auch eine
Wertveranderung (bedingt durch eine massive Auslenkung eines Parameters; ,Stress-
Szenario“?) angewendet werden.

Quantil bzw. Kostensatz missen mindestens 99% bzw. 6% betragen, der entsprechende
Zeithorizont ist ein Jahr. Auch sollten die Rickstellungen alle Kosten des Versicherers in-
klusive der Kosten des zu stellenden Solvenzkapitals beinhalten.

Die oben unter a) und b) beschriebenen Arten zur Risikoadjustierung sind auf die in den
nachfolgenden Unterkapiteln beschriebenen Risikokategorien anzuwenden.

4.2.2.2 Biometrie, Kosten

a) Bei der Verwendung von Best-estimate Parametern kann die Adjustierung flr die
biometrischen Risiken auch Uber einen Cost-of-Capital-Ansatz erfolgen.

b) Die Riskoadjustierung erfolgt andernfalls tUber eine Anpassung der Parameter, ent-
sprechend dem Vorgehen bei traditionellen Produkten.

In diese Kategorie fallt auch das Risiko, dass die tatsachlichen Tradingkosten héher aus-

fallen als geplant (bspw. durch die Einfihrung von neuen Regulierungen oder Transakti-

onssteuern).

2 7.B. analog zu den Auslenkungen fiir die Bestimmung der Cost of Non-Hedgeable Risks bei MCEV oder der

Market Value Margin im SST.
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4.2.2.3 Kunden-Optionen

e Anpassung der Asset Allokation durch Kunden: In der Projektion zur Berechnung
der Ruckstellung ist zu unterstellen, dass der Kunde — innerhalb der vertraglichen
Bandbreiten — mit einer hohen Wahrscheinlichkeit méglichst bald auf eine fur ihn op-
timale Neuallokation umschaltet. In der Regel bedeutet das eine Umschichtung auf
Anlagen mit héherer Volatilitdt. Die dafir anzunehmenden Tradingkosten werden un-
ter ,Hedge-Ineffizienz* subsumiert.

e Storno: Das Stornieren eines VA-Vertrages kann je nach Typ, Zeitpunkt und Zustand
des Kapitalmarktes positiv oder negativ aus Sicht des Kunden sein. Daher muss
Stornoverhalten dynamisch modelliert werden. Dazu sollte eine — vertragsspezifische
— Regel erstellt werden, die angibt, mit welcher Wahrscheinlichkeit ein Kunde den
Vertrag — zustands- und zeitabhangig — storniert. Diese Regel sollte auf eine Funkti-
on von Zeitpunkt und Zustand abstellen, die approximativ die In-the-Moneyness der
Option darstellt.

a) Bei der Verwendung einer Best-estimate Stornofunktion kann eine
Bewertungsanpassung Uber einen Cost-of-Capital-Ansatz vorgenommen
werden.

b) Die Adaption der Ruckstellung erfolgt anderfalls — analog zu Parameteran-
passungen bei traditionellen Produkten — tGber Anpassungen der Wahrschein-
lichkeiten (je nach Situation nach oben oder nach unten) zur Ausiibung des
Stornos.

o Erhoéhungsoption, Ratchet-Ausiibung, Wahl Leistungsbeginn, Wahl Leistungs-
héhe (GMWB): Analog zum Storno ist bei Leistungsanpassungen durch den Kunden
eine Regel zu definieren.

4.2.2.4 Optionen des Versicherers

Bei gewissen Produkten bestehen Optionen zur Risikoverminderung des Versicherers,
z.B. die Moglichkeit einer Volatilitatssteuerung, etwa durch Anpassung der Allokation in-
nerhalb eines selbst gefiihrten Fonds oder durch Gewichtung von Fonds innerhalb eines
Korbes von Fonds. Dies ist gegebenenfalls durch Einschatzung und Abbildung von Vega-
Risiken zu berlcksichtigen.

Optionen des Versicherers dirfen nur berlcksichtigt werden, sofern eine dokumentierte
Strategie zum Umgang mit der Option vorliegt, und der Nachweis erbracht wird, dass die
Strategie in der Vergangenheit stets umgesetzt wurde.

4.2.2.5 Kapitalmarktrisiken

e Hedge-Ineffizienz
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Unter Hedge-Ineffizienz fallen

i)  Finanzmarktrisiken, die nicht hedgebar sind, da keine Hedgeinstrumente ver-
fugbar sind (z.B. Vega-Risiken, Zinsverpflichtungen mit langen Laufzeiten; Ri-
siko, dass die tatsachlichen Korrelationen zwischen einzelnen Hedge-
Instumenten von den angenommenen Korrelationen abweichen),

i) Finanzmarktrisiken, die bewusst nicht gehedgt werden (z.B. da die erzielte Ri-
sikoreduktion im Vergleich mit den Kosten nicht angemessen ist),

i) Finanzmarktrisiken, die entstehen, da nur ndherungsweise gehedgt wird (z.B.
tiefe Hedge-Frequenz, Verzicht auf Hedging von Vega-Risiken),

iv) Verluste, welche durch eine mogliche llliquiditat von Hedgeinstrumenten ent-
stehen (z.B. Bonds mit hoher Duration oder Liegenschaften)?,

v) Verluste, die durch den Ausfall einer Hedging-Gegenpartei entstehen kdénnen,

vi) Tradingkosten (z.B. Bid-Ask Spreads bei rollierenden Hedging-Strategien)

Diese Definition vermeidet Doppelzahlungen mit Basis-Risiken (siehe nachster
Punkt).

Hedge-Ineffizienz muss stochastisch modelliert werden. Dazu werden die geplanten
Hedge-Mechanismen auf das modellierte Portfolio angewendet. Eine vollstochasti-
sche Modellierung mit modellierter Ausfiihrung des Hedges zu jedem Zeitpunkt und
Zustand ist oft nicht durchflhrbar. Eine Moéglichkeit fir eine Risikoadaption besteht in
einer Cost-of-Capital-Berechnung.

e Basisrisiken
Basisrisiken erwachsen oft aus den Unsicherheiten der zuklnftigen Fonds-
Zusammensetzung — besonders bei aktiv gemanagten Fonds, sowie aus Unsicher-
heiten bezlglich der zuklnftigen Gebuhren oder internen Kostenbelastungen.

Als wichtige Grundlage zu einer Quantifizierung dieser Basisrisiken, dient eine Analy-
se des Tracking-Errors, d.h. der moglichen (oft: historisch beobachteten) Abwei-
chungen zwischen den tatsachlichen Renditen des Kundenfonds und den Renditen
des Fonds-Benchmarks (resp. des Replikationsportfolios, welches fir Hedgingzwe-
cke unterstellt wird). Es missen auch zukunftige ungiinstige Ertrage bertcksichtigt
werden (z.B. Wegfall von Retrozessionen).

Damit ist im Modell eine Quantifizierung der projizierten Abweichungen maglich.

Fiur das erste Jahr wird die stochastische Verteilung der Abweichungen per Jahres-
ende ermittelt. Uber die Wahl eines Risikomasses — z.B. ein Quantil oder ein Vari-
anzmass — wird ein Risikokapital fur dieses Jahr bestimmt. Es sind dann ein geeigne-

3 lliquiditatsrisiken kénnen sich auf zwei Arten manifestieren; einerseits darin, dass der Hedge nicht mehr in
der vorgesehenen Frequenz wie geplant angepasst werden kann, andererseits durch erhéhte Transaktionskos-

ten (hoheren Bid-Ask Spreads).
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ter Treiber fur die Projektion zu bestimmen sowie ein Kapitalkostensatz. Damit ergibt
sich — analog zum CNHR beim MCEV - ein Zuschlag zu den Rickstellungen.

Besteht ein signifikantes Risiko, dass ein Fonds nicht Uber die gesamte Vertragslauf-
zeit fortgefuhrt werden kann (z.B. in Folge einer unterdurchschnittlichen Perfor-

mance), so kann das daraus entstehende Basisrisiko Uber Szenarien wie beim SST
abgebildet werden.

4.2.2.6 Beispiel

Far die Falle

e Basisrisiken

e Tiefe Hedge-Frequenz

e Vega-Risiken

e llliquiditatsrisiken (,lange” Zinssatze)

soll ein beispielhaftes Vorgehen skizziert werden.

Basisrisiken und Risiken aus tiefer Hedge-Frequenz:

1. Auf Basis eines Back-Trackings wird die Abweichung von Kundenfonds und
Hedge-Fonds als stochastischer Prozess modelliert und kalibriert.

2. Ein Zeithorizont entsprechend der Hedge-Frequenz (z. B. ein Monat) wird
festgelegt.

3. Daraus ergibt sich eine Verteilung der Abweichungen per Ende des Horizon-
tes.

4. Es ist festzulegen, mit welcher Granularitat die entsprechende Verteilung der
Verpflichtungen des Versicherers (Put-Option, Todesfallrisiko, ...) berechnet wird.

5. Auf Basis eines Quantils ergibt sich das initiale Risikokapital.

Vega-Risiken:
In diesem Fall missen Auslenkungen (Schocks) fir die Volatilitaten definiert werden. Die
Wertanderungen unter den Auslenkungen ergeben das Risikokapital.

llliquiditat:
Im Fall beschrankter Liquiditat von Zinsinstrumenten mit langer Restlaufzeit kann auf das
Verfahren fur tiefe Hedge-Frequenz zuriickgegriffen werden. Die im Modell angenomme-
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ne Hedge-Frequenz ist entsprechend anzupassen, z. B. von einem Monat auf ein Quar-
tal.

Wert Garantie / Option

1.b) Szenariorealisation Marktbewegung

\\ 2.b) Szenariorealisation Basisrisiko
k\

Garantie des VN

Hedge

3. Resultat: Hedge-Ineffizienz

Wert Kundenfonds

2.a) Modellierung Tracking/Error
(Bedingte Verteilung

.

1.a) Modellierung Marktrisiko

V' Wahrscheinlichkeit

Kapitel 8, Appendix, enthalt ein illustratives Rechenbeispiel.

4.3 Reservierung nach Risikomass (z.B. CTE)

In diesem Kapitel wird eine Alternative zur marktkonsistenten Bewertung (Kapitel 4.2),
vgl. einfihrende Bemerkung in Kapitel 4.1 beschrieben.
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4.3.1 Minimalvorgaben an die Bewertungsmethode nach Risikomass

Die Grundidee besteht darin, zusatzlich zum Wert der Aktiven, auf welchen die Versiche-
rungsleistungen beruhen, eine allfallige Reserve zu bilden, welche inklusive Anrechnung
von zukunftigen Gewinnen und Verlusten mit einer hohen Wahrscheinlichkeit ausreichen
soll, zuklinftige Verluste zu finanzieren. Die so ermittelte Reserve ist im Sinne von Kom-
ponente 2 aus der Einleitung des Kapitels 3 zu verstehen.

Bei dieser Bewertungsmethode werden die stochastisch projizierten Geldflisse, die einen
Einfluss auf die Erfolgsrechnung haben, berlcksichtigt:

Cashflow Beschreibung

Anteilguthaben (AG) Wert des vom Versicherungsunternehmen gehaltenen
Bestand an Aktiven (Anteilscheinen, Wertpapieren, etc.)
auf welchen die Versicherungsleistungen beruhen

Pramie (P) Beitragszahlung, Bruttopramie

Leistungen (L) Versicherte Auszahlungen bei Todesfall, Erlebensfall,
Rickkauf, Rentenzahlung, Kapitaloptionsausibung

Anlageertrag (Invinc) Modellmassige erzielte Kapitalrendite auf die zugrunde

liegende Anlagen. Die Anlagen und Finanzinstrumente
werden auf entsprechende Indizes abgebildet, deren
Entwicklung mit Real-World-Szenarien modelliert wird.

Kosten (K) Vorsichtig modellierter Kostenverlauf, inkl. Teuerung

Provisionen (Prov) Entgeltung der Verkaufskrafte

Amortisation der Abschluss- | Abschreibung der DAC Reserve
kosten (DACAmort)

Die Geldflisse werden mit dem mit vorsichtigen Annahmen aufgesetzten Modell und Re-
al-World Szenarien projiziert, unter Berlcksichtigung anerkannter Risikominderungsstra-
tegien (siehe Abschnitt 4.3.2). Pro Szenario rechnet man aus den Geldflissen fir jedes
Projektionsjahr die Profite. Diese werden diskontiert und aufsummiert und kénnen positiv
(Gewinn) oder negativ (Verlust) sein. Daraus ergibt sich pro Szenario der Barwert der zu-
kinftigen Profite. Es geht nun darum flir die gréssten Verluste eine angemessene Reser-
ve zu bilden.

Als Risikomass wird ein Expected Shortfall Ansatz — auch Conditional Tail Expectation
(CTE) genannt - mit Sicherheitsniveau von 70%, wie zurzeit in den USA verwendet. Das
Risikomass wird auf die Verteilung der Barwerte der zuklinftigen Profite angewendet,
d.h., fur den CTE Ansatz werden die 30% schlechtesten Barwerte der Profite gemittelt.

Bei beispielsweise 1000 Szenarien, wird der Mittelwert der 300 schlimmsten aufsummier-
ten diskontierten Profite ermittelt. Ist dieser Mittelwert negativ, so bildet der absolute Wert
davon die zusatzliche Reserve.
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Somit kann die Berechnung der Riickstellung fur einen Teilbestand folgendermassen be-
schrieben werden:

AccumPrafit, = AccumProfit +d,. .= Profit,_

t—1.5

F*rafitm = Summe der Marge
=Py +Invinc,, — Ly — Koo — Prove: — (AG, -AG.—1;)

— DACamort,;
AccumPrafit, =0
R, = —AccumProfit,_ _

R = max{ ES_[R,]; 0}

mit

t: Zeit in Jahren
5. Szenario
d : Diskontsatz abhangig von Jahr t und allenfalls von Szenario s. (vgl. Kapitel 5: Anforde-

rungen an Szenarien)
n: Ende der Projektionsdauer

a: Sicherheitsniveau, Ublicherweise 70%

R ist zusatzlich zum Anteilguthaben AG,. zum Zeitpunkt O zu reservieren.

4.3.2Risikominderungsstrategien

Unternehmen wenden haufig Strategien zur Risikominderung an. Diese durfen bei der
Berechnung der Rickstellung mitberticksichtigt werden, falls klare Massnahmen und
Strategien vom Management definiert sind und auch klar gezeigt werden kann, dass die-
se durchgefuhrt werden. Die Berticksichtigung der Absicherungen soll konsistent mit den
Real World Szenarien erfolgen. Beispiele fur Risikominderungsstrategien sind:

1. Ausstieg aus dem Risiko in konventionelle Anlagen in vertragsgeregelten Situatio-
nen. Dabei ist aber zusatzlich die Richtlinie fir einfache Produkte zu bertcksichtigen.

2. Anderung der Asset Allocation. Hier wird eine bestimmte Aufteilung der Assetklassen
angestrebt.

Falls fur die Risikominderung Hedging Massnahmen mittels Optionen existieren, sind die-
se mit grosser Sorgfalt und Vorsicht zu behandeln. Falls nicht eine sehr gut belegte Me-

thode firr die Anrechnung von statischen Hedging Massnahmen aufgezeigt werden kann,
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durfen die Hedging Massnahmen in der Real World Betrachtung nicht angerechnet wer-
den. Falls ein dynamisches Hedging der finanziellen Risiken angewendet wird, muss der
marktkonsistente Ansatzverwendet werden.

4.3.3 Beispiel

Zur Veranschaulichung der oben beschriebenen Methode wird nachfolgend ein Beispiel
aufgefliihrt. Das Beispiel geht von einer einzigen Police aus, flr einen Teilbestand funkti-
oniert die Berechnung analog. Im Beispiel wird eine fondsgebundene Versicherung mit
Garantien bei Ablauf (GMAB) und Tod (GMDB) mit folgenden Merkmalen betrachtet:

Pramie: 5‘000. Zur Vereinfachung betragt die Sparpramie fir die Fortschreibung
des Anteilguthabens 4‘000 fir die 30 Jahre Laufzeit der Police.
Versicherungssumme bzw. Garantieleistung: 165518

Garantierter Zinssatz (technischer Zinssatz): 2%

Ruckkaufswert: Im Beispiel wird der Rickkaufswert um die noch nicht amortisier-
ten Abschlusskosten reduziert. Dabei werden die Abschlussprovisionen Uber die
gesamte Laufzeit linear amortisiert.

Im Beispiel werden folgende Annahmen 2. Ordnung getroffen:

Stornorate: 5% (zur Vereinfachung wird im Beispiel eine fixe Stornorate ange-
nommen und auf eine dynamische Stornofunktion verzichtet)
Sterbewahrscheinlichkeit: 0.1%

Verwaltungskosten: 0.3% der Versicherungssumme

Abschlussprovisionen: 5000

Anlagerendite: 2%, konstant

Diskontsatz: Wird anhand der Obligationen Rendite bestimmt. Die Obligationen
Rendite liegt 0.25% tiefer als die Anlagerendite, und betragt somit 1.75%.

Mit den definierten Annahmen ergeben sich folgende Geldflisse fir diese Police:

Seite 18
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Jahr Pramie| Anlageertrag| Anteilguthaben| Anteilguthaben Storno Tod Ablauf] Kosten|  Provisionen Profitf  Diskontsatz| AccumProfit
Anfang| Ende

1 5'000 80 - 3'872 - 166 - 497 5'000 -4'454 98.28%)| -4'377
2 4'745 153 3'872 7'422 170 157 - 471 550 96.59%) -3'846
3 4'503 220 7'422 10'672 360 149 - 447 518 94.93%)| -3'354
4 4273 282 10'672 13'639 533 141 - 424 488 93.30%)| -2'899
5 4'055 338 13'639 16'343 692 134 - 403 460 91.69%| -2'477
6 3'849 388 16'343 18'800 837 127 - 382 434 90.11%) -2'086
7 3'652 434 18'800 21'026 968 121 - 363 409 88.56%)| -1'723
8 3'466 476 21'026 23'037 1'087 115 - 344 386 87.04%)| -1'388
9 3'289 513 23'037 24'847 1'194 109 - 327 364 85.54%)| -1'077
10| 3122 547 24'847 26'468 1'290 103 - 310 343 84.07%)| -788
11 2'962 577 26'468 27'915 1'377 98 - 294 323 82.63%)| -521
12| 2'811 603 27'915 29'198 1'454 93 - 279 305 81.21%) -273
13| 2'668 627 29'198 30'329 1'522 88 - 265 288 79.81%)| -44
14 2'532 647 30'329 31'318 1'583 84 - 251 272 78.44%)| 169
15 2'403 665 31'318 32'176 1'635 80 - 239 256 77.09%| 367
16| 2280 680 32'176 32'912 1'681 75 - 226 242 75.76%)| 550
17| 2'164 693 32'912 33'533 1'720 72 - 215 228 74.46%| 720
18 2'054 704 33'533 34'050 1753 68 - 204 216 73.18%| 878
19| 1'949 712 34'050 34'469 1780 65 - 194 204 71.92%)| 1'025
20 1'849 719 34'469 34'797 1'803 61 - 184 192 70.68%)| 1'161
21 1'755 724 34'797 35'042 1'820 58 - 174 182 69.47% 1287
22 1'666 727 35'042 35210 1'833 55 - 165 172 68.27% 1'405
23 1'581 729 35'210 35'306 1'842 52 - 157 162 67.10% 1514
24 1'500 730 35'306 35'337 1847 50 - 149 154 65.94% 1615
25 1'424 730 35'337 35'308 1'848 47 - 141 145 64.81% 1'709
26 1'351 728 35'308 35'224 1'847 45 - 134 137 63.69% 1797
27 1'282 725 35'224 35'089 1'842 42 - 127 130 62.60% 1'878
28 1217 721 35'089 34'907 1'835 40 - 121 123 61.52% 1'954
29 1'155 717 34'907 34'684 1'825 38 - 115 117 60.46% 2'024
30 1'096 711 34'684 - 1814 36 34'422 109 110 59.42%)| 2'090

In der Spalte AccumProfit sind die aufsummierten diskontierten Profite bis zum jeweiligen
Jahr aufgelistet. Das bedeutet also, dass der Barwert aller zuklnftiger Profite in der letz-
ten Zeile steht und 2090 betragt.

Die obige Berechnung wird nun fir alle Szenarien innerhalb eines Szenarien Sets durch-
gefuhrt. Zur Vereinfachung werden hier nur 10 Szenarien mit jeweils konstanter Anlager-
endite angenommen. Dabei verandern sich flir jedes Szenario abhangig von der Rendite
der Anlageertrag, das Anteilguthaben, die Stornoleistung sowie der Diskontsatz. Die Be-
rechnung flhrt zu folgenden aufsummierten diskontierten Profiten:

Szenario| Rendite|] AccumProfit
1 2.0% 2'090
2 1.0% -1'408
3 3.0% 1'530
4 1.3% -201
5 0.2% -5'450
6] -0.5% -10203
71 -0.2% -8'007
8 0.7% -2'774
9 1.7% 1'191

10 0.3% -4'872

Fur den Expected Shortfall mit Sicherheitsniveau 70% betrachtet man die 3 schlechtesten
Barwerte der aufsummierten Profite (also den Wert in den Szenarien 5,6,7) und bildet
den Mittelwert daruber:
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10°203 4 8'007 4+ 5'450
3 ; 0 =7'887

R = max{ESE[RS]; G}= max{

=

Somit ist fur die obige Police eine zusatzliche Riickstellung von 7‘887 zu bilden.

5 Anforderungen an marktkonsistente und real world Szenarien

5.1 Ausgangslage

Im Rahmen der Bestimmung von Rickstellungen fir Variable Annuities ist es noétig,
Minimalanforderungen an die Modellierung der Kapitalmarktszenarien zu stellen, um eine
angemessene Reservierung zu gewahrleisten. Hierbei ist es insbesondere wichtig auf die
Konsistenz der Methoden zu achten, welche fir die Reservierung und fur das Hedgen der
Verpflichtungen verwendet werden.

Generell wird zwischen den folgenden Typen von Variable Annuities unterschieden:
GMDB, GMAB, GMIB, GMWB. In Bezug auf Kapitalmarktszenarien stellen diese
Produkte dieselben Anforderungen. Bei der Modellierung sind zwei unterschiedliche
Aspekte zu berucksichtigen:

e Das Modellieren und Kalibrieren der stochastischen Prozesse in Hinblick auf die zu-
grunde liegenden Fonds;
e Das Modellieren der spezifischen Garantien.

5.1.1 Bedeutung der Modelle fiir Kapitalmarktszenarien und Rendite der
Fonds

Die Bewertung einer VA Garantie basiert auf einem geeigneten Funktional, welches der
Wahrscheinlichkeitsverteilung der einzelnen Trajektorien den Wert der VA Garantie
zuordnet. Typische Wahlen fiir ein solches Funktional sind der Erwartungswert, entweder
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bezuglich den beobachteten Wahrscheinlichkeiten (“Originalmass — P”) oder aber
basierend auf einem risikoneutralen Mass (Q). Im letzteren Fall spricht man von einer
marktkonsistenten Bewertung. Eine andere, hier verwendete Moglichkeit, wie zum
Beispiel in den USA, besteht darin den expected shortfall als Funktional zu wahlen.

Bei allen diesen Ansétzen ist es notig sowohl die Okonomie, als auch das Verhalten der
Versicherungsnehmer zu modellieren. Grundsatzlich kommt bei der Bewertung der
Versicherungsgarantien ein zweistufiger Ansatz zur Anwendung. In einem ersten Schritt
werden Risikofaktoren definiert, welche die generelle Okonomie und den Kapitalmarkt
abbilden und geeignet sind, die Ertrdge der Fonds zu modellieren. In einem zweiten
Schritt muss eine Abbildung zwischen den Fonds und den Risikofaktoren definiert
werden. Da sich die Fonds in der Regel nicht perfekt auf die Indices abbilden lassen, ist
hierbei auch das Basisrisiko zu modellieren und zu quantifizieren.

5.1.2Risikofaktoren

In diesem Abschnitt werden die typischen Einflussfaktoren auf den Wert einer VA
dargestellt. Diese Risikofaktoren missen in der Regel modelliert und quantifiziert werden.

Faktor Beschreibung

Fondsertrag

Der Fondsertrag wird Ublicherweise via eine geeignete Abbildung auf
Obligationen- und Aktienindices definiert, welche in geeignetem
Masse interagieren. Eine Moglichkeit besteht darin, jeden Index mit
einer geometrischen Braunschen Bewegung zu modellieren, welche
korreliert sind. Gegebenenfalls wird hier auch die Volatilitat
stochastisch modelliert.

Aktienertrag

Der Aktienertrag kann mit geometrischer Braunschen Bewegung
modelliert werden. Dieses Modell wird ggf. gemass Anforderungen
der Produkte geeignet modifiziert.

Zinsen

Hier bestehen verschiedene Ansatze. In der Regel werden die
Zinskurven mit Modellen wie Hull-White modelliert.

Volatilitat

Da der Preis von Optionen und Garantien von VA's massgebend von
der Volatilitat der Indices abhangt, ist es in der Regel nétig, die
Volatilitatsoberflache geeignet zu modellieren.

Diskont

Diskontierungsfaktoren werden verwendet, um die zukulnftigen
Verpflichtungen zu  diskontieren. Bei der Definition der
Diskontfaktoren ist auf Konsistenz mit den Ertragen von Obligation zu
schauen, respektive im Falle einer marktkonsistenten Bewertung sind

risikofreie Zinskurven zu benutzen.

5.1.3 Simulation und Konvergenz

Fir die Berechnung der VA Reserven kommen in der Regel Simulationsansatze zur

Anwendung. Hierbei

ist es wichtig, dass die Generierung der Szenarien auf

angemessenen Zufallsgeneratoren wie z.B. dem Mersenne-Twister beruhen. Zudem
hangt die Qualitat der Berechnung stark von der Anzahl verwendeter Szenarien ab.
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Es ist deshalb wichtig beispielsweise durch Tests die Konvergenz der Simulation zu
Uberwachen und die Qualitdt der Simulation zu Uberprifen. Unter dem
Konvergenzverhalten verstehen wir die Qualitdt und Geschwindigkeit der Konvergenz
gegen das Mittel. Bei unabhangigen identisch verteilten Zufallsvariablen gilt der zentrale
Grenzwertsatz, das heisst im Mittel wird mit einer Reduktion des Simulationsfehlers
proportional zu der Wurzel aus der Anzahl Simulationen gerechnet. Ist diese Art der
Konvergenz nicht gegeben sind die entsprechenden Griinde zu suchen.

Bei Verwendung von Kapitalmarktszenarien von einem externen Provider muss der
Hersteller die oben genannten Qualitatskriterien schriftlich bestatigen und deren Gite
muss vom Versicherungsunternehmen angemessen plausibilisiert werden.

5.2 Minimalanforderungen

5.2.1 Aktuarielle Grundatze

e Die Minimalanforderung an die Modelle und die Parameter(schatzung) fir Kapital-
marktszenarien erflllt zumindest die allgemeinen Regeln der SAV.

o Kapitalmarktmodelle benlitzen anerkannte Methoden und Ansatze der Finanzma-
thematik. Die Wahl des Modells ist zu begriinden. Eigenentwickelte Modelle sind zu-
satzlich zu dokumentieren.

5.2.2Modelle fiir Risikofaktoren

e Der Aktuar bestimmt die massgebenden Risikofaktoren, welche fir die konkreten VA
bendtigt werden.

o Es istin der Regel davon auszugehen, dass die in Abschnitt 5.1.2 erwahnten Risiko-
faktoren massgebend sind. Falls der Aktuar nicht alle Risikofaktoren modelliert, ist
dies zu begriinden und entsprechend zu dokumentieren.

e Sensitivitatsanalysen bezlglich der Risikofaktoren sind durchzufihren.

5.2.3 Anforderungen an die Abbildung der Fonds

o Es ist der Nachweis zu erbringen, dass die gewahlten Approximationen den Fondser-
trag angemessen abbilden. Dazu sind mindestens regelmassige Backtestings not-
wendig.

5.2.4 Kapitalmarktdaten und Datenanalyse und Parametrisierung der Modelle

¢ In der Regel basieren die Kapitalmarktdaten auf publizierten, taglichen Preisen.
e Falls nicht genligende Daten vorhanden sind, sind entsprechende Sicherheitstiberle-
gungen anzustellen (siehe 5.2.6). In diesen Fallen ist eine Expertenschatzung not-

wendig, welche angemessen begrundet und dokumentiert werden muss;
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o Die Parametrisierung der Modelle geschieht nach anerkannten Grundsatzen der Sta-
tistik, Finanz- und Aktuarsmathematik.

e Die Parametrisierung der Modelle folgt einem aktiven Ansatz, das heisst die Parame-
ter sind bei jedem Abschluss derart anzupassen, dass sie dem Marktumfeld per
Stichdatum entsprechen. Es wird erwartet, dass zumindest die folgenden Aspekte in
der Regel dem aktuellem Umfeld entsprechen; Abweichungen und Parametrisierung
sind zu begrinden und zu dokumentieren:

— Fondshohe, Aktienhohe;
— Zinsumfeld,;
— Volatilitaétsumfeld.

e Bei der Parameterwahl fur die Bildung von Real World Szenarien ist der historischen
Entwicklung der Zinsen, der Preisentwicklung der Aktien, der Wahrungen und ande-
rer verwendeter Anlageklassen, ebenso wie der aktuellen Marksituation, angemes-
sen Rechnung zu tragen. Bei der Anwendung eines Mean Reversion Modells muss
immer von aktuell beobachteten Marktparametern ausgegangen werden, die sich in
einem genugend langen Zeitraum hin zum Mittelwert bewegen.

5.2.5Zeitschrittlange der Szenarien

e Bei der Wahl der Zeitschrittlange der Szenarien soll der Hedgingprozess berticksich-
tigt werden.

5.2.6 Sicherheitsuiberlegungen und Szenarien

e Bei Unsicherheit, zum Beispiel in Folge fehlender Daten, missen die Parameter flr
die Reservierung konservativ gewahlt werden, respektive Risikoadjustierungen in
Form eines Kapitalzuschlags zu berlicksichtigen.

5.2.7 Simulation

e Die verwendeten Zufallsgeneratoren sind auf deren Angemessenheit hin zu Uberpri-
fen mittels geeigneter statistischer Methoden.

o Der Output der Modelle ist mit geeigneten statistischen Methoden dahingehend zu
prufen, dass er der Modelspezifikation entspricht.

e Bei der Berechnung der VA Reserven ist die Anzahl der Szenarien so zu bestimmen,
dass der zuféllige Fehler in der Regel innerhalb eines angemessenen Bandes vom
effektiven Wert liegt. Um dies sicher zu stellen, muss in der Regel einmal pro Jahr
ein Konvergenztest durchgefuhrt werden; die Anzahl der Simulationen ist hierbei so
gross zu wahlen, dass man den effektiven Wert der Verpflichtungen mit hoher Wahr-
scheinlichkeit genau schatzen kann.
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5.2.8 Dokumentation

e Die Minimalanforderung an Qualitdt und Umfang der Dokumentation entspricht den
entsprechenden standesrechtlichen und regulatorischen Anforderungen.

e Die Wahl der relevanten Einflussfaktoren auf die Reservierung und die entsprechen-
den Begrundungen weshalb ein Faktor nicht relevant ist, missen nachvollziehbar
dokumentiert werden.

e Die Wahl der Modelle, die statistischen Methoden und Prozesse miissen nachvoll-
ziehbar dokumentiert werden. Diese Dokumentation muss flir jeden Bilanzzeitpunkt
Uberprift und angepasst werden.

e Die Aspekte von Abschnitt 5.2.7 und die Konvergenz der Simulationen sind nachvoll-
ziehbar zu dokumentieren.

o Einschatzungen von Experten missen nachvollziehbar dokumentiert werden. Die
entsprechenden Uberlegungen, wieso die Wahl unter Unsicherheit konservativ ist,
muss erbracht und nachvollziehbar dokumentiert werden.

6 Verhalten der Versicherungsnehmer

6.1 Ausgangslage

Im Rahmen der Bestimmung von Ruckstellungen fiir Variable Annuities ist es notwendig,
Minimalanforderungen an die Modellierung des Verhaltens der Versicherungsnehmer zu
stellen, um eine angemessene Reservierung zu gewahrleisten. Hierbei ist es
insbesondere wichtig, auf die Konsistenz der Methoden zu achten, welche flr die
Reservierung und fur das Hedgen der Verpflichtungen verwendet werden.

Generell wird zwischen den folgenden Typen von Variable Annuities unterschieden:
GMDB, GMAB, GMIB, GMWB. Je nach Produkt sind verschiedene Arten des Verhaltens
der Versicherungsnehmer wichtig. Im Folgenden wird im Hinblick auf das Verhalten der
Versicherungsnehmer auf die wichtigsten Aspekte der jeweiligen Produkte eingegangen.

6.1.1 Bedeutung der Modelle fiir das Verhalten der Versicherungsnehmer

Im Folgenden wird auf diejenigen Annahmen des Verhaltens der Versicherungsnehmer
eingegangen, welche einen Zusammenhang mit dem Kapitalmarkt aufweisen. Die
Interaktion zwischen Kapitalmarkt und dem Verhalten der Versicherungsnehmer ist oft
komplex. Da die Bewertung der zugrunde liegenden Optionen stark vom
Versicherungsnehmerverhalten abhangt, ist es wichtig die zugrundeliegenden
Zusammenhange zu verstehen und entsprechend zu modellieren.

6.1.2Verschiedene Arten des Verhaltens der Versicherungsnehmer

Das Verhalten der Versicherungsnehmer bezieht sich im Allgemeinen auf Aspekte, auf
welche der Versicherungsnehmer als Konsequenz des entsprechenden Produktes
Einfluss nehmen kann.
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beschreibt die wichtigsten Arten des Verhaltens der

Einflussgrosse

Beschreibung

Asset Allocation

Der Versicherungsnehmer kann seine Assets umschichten und so das
Risiko seines Investmentportfolios steuern.

Storno / Teilrlickkauf

Der Versicherungsnehmer kann die Versicherung teilweise oder
vollstandig zurtickkaufen. Dieser Effekt ist unter dem Begriff
“dynamischer Storno” bekannt, da die Riickkaufswahrscheinlichkeiten
massgebend vom jeweiligen Wert der Garantie abhangen. Die
sogenannte “in-the-moneyness” (ITM) beschreibt das Verhaltnis zwischen
Marktwert der Investments und der zugrunde liegenden Garantie. In der
Regel gilt, je héher dieses Verhaltnis desto weniger Wert hat der Wert
der zugrundeliegenden Garantie und desto haufiger treten die Storni auf.
Auf der anderen Seite kdnnen die Stornoraten massgebend sinken, falls
die Garantien “tief im Geld” was gleichbedeutend mit einem kleinen ITM
ist.

Leistungsbeginn

Bei gewissen Produkten (GMWB) kann der Kunde den Zeitpunkt des
ersten Leistungsbezugs bestimmen. Der Zeitpunkt dieses ersten
Leistungsbezugs hangt neben den spezifischen Umstanden des
Versicherungsnehmers auch vom allgemeinen Marktumfeld und den
Produkteigenschaften ab. Gewisse Produkte sehen zum Beispiel eine
Erhéhung der Garantie vor, wenn der Leistungsbezug spater erfolgt.

Leistungshdhe

Bei gewissen Produkten kann der Kunde, innerhalb eines Intervalls, die
Hoéhe der jahrlichen Leistung frei wahlen.

Nachzahlung

Bei gewissen Produkten sind Nachzahlungen maoglich.

Auslibung von Ratchet
Optionen

Bei gewissen Vertragen kann der Versicherungsnehmer den Zeitpunkt

eines Ratchets innerhalb eines gewissen Rahmens frei bestimmen. Da
sich der Versicherungsnehmer nicht markteffizient verhalt muss dieses
Verhalten modelliert werden.

Das Verhalten der Versicherungsnehmer im Sinne der obigen Liste ist insbesondere von
den folgenden Grdssen abhangig. Dies bedeutet, dass zum Beispiel bei der Modellierung
der Stornowahrscheinlichkeit die nachfolgenden Variablen, je nach Relevanz, zu

bertcksichtigen sind.

Einflussgrosse

Beschreibung
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Produkttyp
Variable [PTyp]

Das Verhalten der Versicherungsnehmer hangt stark vom zugrunde
liegenden Produkt und vor allem auch vom Produkttyp ab (z.B. GMDB,
GMAB, GMWB, usw.).

Optionen
Variable [PStr]

Einzelne zusatzliche Optionen haben einen wesentlichen Einfluss auf das
Verhalten des Versicherungsnehmers. Beim Vorhandensein eines
Ratchets kann sich ein Versicherungsnehmer anders verhalten als bei
einer konstanten Garantie. Hier spielt neben der allgemeinen
Ausgestaltung der Produkte auch die Art des Riickkaufs und die Art, wie
der Versicherungsnehmer die Asset Allocation beeinflussen kann eine
grosse Rolle. Ist z.B. ein zwingendes Derisking der Anlagen moglich;
handelt es sich um sogenannte “Target Volatility Fonds”; etc.

Steuerumfeld
Variable [Steu]

Zum Beispiel 3a vs. 3b.

Variable [ITM]

Laufzeit Oft hangt das Versicherungsnehmerverhalten von der Laufzeit ab.
Variable [d]

Alter, Geschlecht Oft hangt das Versicherungsnehmerverhalten vom Alter und Geschlecht
Variable [x] des Versicherungsnehmers ab.

IT™ Ein wesentlicher Einflussfaktor auf das Rickkaufsverhalten ist die in-the-

moneyness, bzw. das Verhaltnis zwischen Wert der Anlagen und der
Garantie.

Aktienperformance Diese wird implizit mit der ITM bertcksichtigt.

Zinsumfeld Bei einem tieferen Zinsumfeld werden die Garantien wertvoller und die

Variable [i] Ver_gcherungsnehmer kaufen bei gleichem Wert der Anlagen weniger
zuruck.

Volatilitat Man kann beobachten, dass das Anlageverhalten der

Variable [s] Versicherungsnehmer von der Marktvolatilitat abhangt.

Verhalten der
Konkurrenz auch in
der obige Liste

Wenn die Konkurrenz grosszligigere Garantien zu einem tieferen Preis
anbietet, kann dies zu héheren Stornowahrscheinlichkeiten fiihren.

6.1.3Relevanz der verschiedenen Arten des Versicherungsnehmerverhalten

Die folgende Tabelle stellt einen Zusammenhang zwischen den verschiedenen

Produkttypen und

den  entsprechend  wesentlichen  Versicherungsnehmer

Verhaltensweisen her. Bei der Reservierung von VA's ist der Einfluss der jeweiligen
Faktoren zu prifen und gegebenenfalls angemessen zu modellieren:

GMDB GMAB GMIB GMWB ‘

Asset Allocation

Relevant Relevant Relevant Relevant
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Storno Relevant Relevant Relevant Relevant
Leistungsbeginn (Relevant) Relevant
Leistungshohe Relevant
Nachzahlung Relevant Relevant Relevant Relevant
Ratchet Relevant Relevant Relevant Relevant

Die folgende Liste definiert die Zusammenhange, welche pro Einflussfaktor geprift

werden sollten:

[PTyp] [Steu] [d] [x] [IT™] [i] [s]
Asset All. X X X X X X
Storno X X X X X X X
[-Beginn X X X X X
LL-Hohe X X X
Nachz. X X X X X X X
Ratchet X X X X X

6.2 Minimalanforderungen

6.2.1 Aktuarielle Grundsatze

e Die Minimalanforderung an die Modelle und die Parameter(schatzung) fur das Versi-
cherungsnehmerverhalten erfillt zumindest die allgemeinen Regeln der SAV.

e Da sich das Verhalten der Versicherungsnehmer stark nach dem Produkt richtet,
liegt es in der Verantwortung des Aktuars in einem ersten Schritt die Einflussfaktoren
zu bestimmen, welche ein entsprechendes Risiko in Bezug auf das Verhalten der
Versicherungsnehmer darstellen. In Bezug auf konkrete VA's sind zumindest die in
Abschnitt 6.1.2 und 6.1.3 aufgeflihrten Einflussgrossen auf Relevanz und Sensibilitat
zu Uberprifen.

6.2.2 Modelle

Im folgenden Abschnitt werden Minimalanforderungen an die Modelle formuliert, welche
zur Berechnung des Verhaltens der Versicherungsnehmer Anwendung finden. Bezuglich
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dieser Anforderungen ist grundsatzlich der Nachweis zu erbringen, dass gewisse
Einflussfaktoren einen zu vernachlassigenden Einfluss auf die Reservierung haben.
Hierzu sind die Reserven fir extreme Parameter zu berechnen. Falls die Reserve hierbei
nur unwesentlich schwankt kann der entsprechende Parameter unbericksichtigt bleiben.

Die folgende Tabelle erlautert diese anhand von Beispielen. Die konkrete Ausgestaltung
der entsprechenden Stressszenarien ist Aufgabe des Aktuars.

Definition der Extremannahmen

Asset Allocation Risikoreichste Anlagemdglichkeit vs. konservativste. (Risikoreich und
konservativ sind diejenigen, welche flr ein realistisches
Modellportfolio die héchsten und kleinsten Reserven erzeugen zu

verstehen)
Storno beobachteter Storno vs. angenommener Storno
Leistungsbeginn Erwarteter Leistungsbeginn plus / minus x Jahre
Leistungshohe Maximale Héhe vs. minimale Hohe
Nachzahlung Keine Nachzahlung vs. maximal mogliche Nachzahlung

¢ Relevante Einflussfaktoren sind bei der Reservierung zu bertcksichtigen.

e Die in 6.1.3 definierten Einflussfaktoren auf Asset Allocation, Storno etc. werden als
massgebend fir die Modellierung vermutet und missen bei der Wahl der entspre-
chenden Annahmen als Parameter bericksichtigt werden, wenn der entsprechende
Einflussfaktor gemass obiger Definition relevant ist.

e Die Schatzung der relevanten Einflussfaktoren basiert auf anerkannten statistischen
Methoden und relevanten Daten.

o Angesichts der Wichtigkeit des dynamischen Rickkaufverhaltens der Versiche-
rungsnehmer ist die Abhangigkeit der Riickkaufswahrscheinlichkeit in Bezug zur ITM
zwingend zu modellieren.

6.2.3 Daten und Datenanalyse

e Gesellschaften, welche VA in ihren Bestanden haben, missen in regelmassigen Ab-
stéanden die relevanten Einflussgrossen bestimmen und entsprechende Datenanaly-
sen erstellen. Die Frequenz und Tiefe dieser Analysen erfolgt nach dem Prinzip der
Proportionalitdt. Dies bedeutet: je relevanter und grésser die Bestdnde sind, desto
haufiger missen die Analysen durchgefiihrt werden.

o Die Daten zur Herleitung der relevanten Einflussfaktoren beruhen in der Regel auf
unternehmenseigenen Daten, welche das entsprechende Portfolio angemessen re-
prasentieren.
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Falls nicht gentigend unternehmenseigene Daten vorhanden sind, sind entsprechen-
de Sicherheitsiiberlegungen anzustellen (siehe 6.2.4). In diesen Fallen ist eine Ex-
pertenmeinung, welche angemessen begriindet und dokumentiert werden muss,
notwendig.

6.2.4 Sicherheitsiiberlegungen und Szenarien

Bei Unsicherheit, z.B. in Folge fehlender Datenlage, muss die Reservierung konser-
vativ gewahlt werden. Kann ein Versicherungsnehmer z.B. zwischen 50% und 80% in
Aktien anlegen und sind keine Daten zum entsprechenden Versicherungsnehmer
Verhalten verflgbar, ist die Annahme einer Aktienquote in der Regel konservativ zu
wahlen.

Beim Stornoverhalten ist es wichtig zu untersuchen, was konservativ bedeutet. Bei
Produkten, bei welchen z.B. in den frihen Jahren eine Garantiepramie fallig wird
aber keine Versicherungsleistungen ausbezahlt werden und bei welchen die Garan-
tien erst spater eintreten, sind hohe Storni in friihen und tiefere in spateren Jahren
konservativ. Demnach ist es notwendig, genau zu prifen wie eine Stornowahrschein-
lichkeit angepasst werden muss, damit die entsprechenden Reserven konservativ
sind.

Bei Vorliegen von Unsicherheit sind Szenarienanalysen durchzufihren. Basierend
auf diesen Szenarien obliegt es dem Aktuar abzuschatzen, ob die gewahlten Para-
meter eine genidgend hohe Sicherheitsmarge aufweisen.

6.2.5 Dokumentation

7

Die Minimalanforderung an Qualitdt und Umfang der Dokumentation entspricht den
entsprechenden standesrechtlichen und regulatorischen Anforderungen.

Die Wahl der relevanten Einflussfaktoren und die entsprechenden Begriindungen,
weshalb ein Faktor nicht relevant ist, missen nachvollziehbar dokumentiert werden.
Die statistischen Methoden und Prozesse mussen nachvollziehbar dokumentiert wer-
den.

Experteneinschatzungen mussen nachvollziehbar dokumentiert werden. Die entspre-
chenden Uberlegungen, wieso die Wahl unter Unsicherheit konservativ ist, miissen
erbracht und nachvollziehbar dokumentiert werden.

Biometrische- und Kostenannahmen

Fir die biometrischen Annahmen und Kostenannahmen wird auf die Annahmen der SAV-
Ruckstellungsrichtlinie verwiesen, welche sinngemass einzuhalten sind. Die Sicherheits-
zuschlage bzw. -abschlage sind konservativ festzulegen.
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8 Appendix: lllustration der Risikoadjustierung bei marktkon-
sistenter Bewertung

Das Beispiel dient lediglich zur lllustration der Quantifizierung von Basisrisiken anhand
eines Bestandes aus einer GMAB-Police mit Einmaleinlage. Demographische Risiken
werden in diesem Beispiel ausgeschlossen, Administrations- und Transaktionskosten
werden einbezogen. Stornoverhalten wird dynamisch modelliert.

Die Einmaleinlage wird in einen Fonds investiert. Am Ende der Laufzeit erhalt der Kunde
den dann aktuellen Fondswert zurlck, mindestens aber einen zu Beginn vereinbarten
Garantiebetrag. Gebuhren zur Finanzierung der Garantie und Administrationskosten wer-
den laufend dem Kunden-Account belastet. Administrationskosten sowie Garantiegebuh-
ren sind proportional zum Anlagevermogen, Transaktionskosten proportional zum Trans-
aktionsvolumen.

Die Passivseite der Marktwertbilanz besteht zu jedem Zeitpunkt aus dem Kunden-
Account sowie der Garantie-Ruckstellung (Put-Option). Die Garantie-Ruckstellung ist der
Erwartungsbarwert aus endfélligen Garantieleistungen abzlglich dem der zukunftig ein-
genommen Garantiegeblihren. Die eingehenden Pramienanteile fir Administrationskos-
ten werden — im Modell — durch die tatsachlichen Kosten laufend neutralisiert. Auf der
Aktiv-Seite der Bilanz stehen liquide Hedge-Assets sowie Barmittel (siehe Asset-Modell
unten). Falls die Kunden-Fonds perfekt liquide sind, kbnnen auch sie als Hedge-Assets
verwendet werden; das ist aber selten der Fall und wird hier nicht vorausgesetzt.

Hedge-Assets
Kunden-Account

Cash
Put-Option

Die Absicherung der Bilanz gegen Schwankungen der Kunden- bzw. Hedge-Assets er-
folgt durch Delta-Hedging: Die Asset-Allokation wird regelmassig so adjustiert, dass die
Bilanz bei kleinen instantanen Anderungen der Fondspreise stabil bleibt, die Hedge-
Assets sich also um den gleichen Betrag andern wie Kunden-Account und Put-Option.

In dieser Situation gibt es zwei Basisrisiken, die zu bewerten sind:

o Kunden-Fonds und Hedge-Fonds entwickeln sich nicht gleich;
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o Das Stornoverhalten kann von der angenommenen parametrisierten Regel abwei-
chen.

Das Stornorisiko wird nicht stochastisch bewertet, sondern durch einzelne ausgewahlte
Szenarien. Es wird deshalb hier nicht weiter behandelt. Zur Quantifizierung des ersten Ri-
sikos muss die Verteilung des NAV nach einem Jahr bestimmt werden.

Black-Scholes-Modellierung der Assets:
ds! =S’ -(rdt +odW')
ds, =S, -(rdt +odW,)
aw' -dw, = p-dt

S? bzw. S, sind die Werte der Kunden- bzw. der Hedge-Assets. Zinssatz 7, Volatilitit o und
Korrelation p sind konstant. Die Put-Option wird funktional durch die Black-Scholes-Formeln
dargestellt.

Stornomodell:

Die im Modell angenommene Wahrscheinlichkeit, mit der ein Kunde den Vertrag kiindigt,
bezieht sich auf das Verhaltnis des aktuellen Account-Wertes, der Hohe der Garantie, der
verbleibenden Zeit, sowie den Satzen fir Zinsen und Abzlge fir Kosten und Garantie.

StornoW = StornoW ..+ (StornoW_  — StornoW .
B S
e U (T | g

) N(a-log(x/b))

X

Hier sind ae und q die Satze flur Administrations- und Garantiekosten, StornoWmin, Stor-
noWmax, @, b, sind Parameter, N ist die Standard-Normalverteilung.

Vorgehen

Zunachst wird die Put-Option bewertet. Die anfangliche Asset-Allokation (zur Bestimmung
des Wertes der Verpflichtungen) besteht aus zwei Teilen: Hedge-Assets und Cash. Der
Gesamtwert ist gleich dem Wert der Verpflichtungen. Der Wert der Hedge-Assets allein
wird per Delta-Hedging bestimmt:

HedgeAssets = KundenAssets - (1+ Delta) Delta = 0PutOption /0S (< 0)

Man fuhrt zunachst einen stochastischen Schritt bis zum Jahresende aus. Dazu braucht

man zwei mit © korrelierte normalverteilte Szenariensatze. Zusatzlich muss fiir die Zeit
nach einem Jahr die Put-Option als Funktion des Account-Wertes dargestellt werden, et-
wa via LSMC mit z.B. R oder MATLAB. Damit ergibt sich die Verteilung der NAV nach ei-
nem Jahr und dann via CoC-Ansatz die Risikoadjustierung.
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Input-Parameter

S 1.0

K 1.0

T 10

r 1.50%
sigma 10%
rho 95%

te 0.03%
ae 0.5%
q 1.22%
pmin 2%
pmax 10%

a 5

b 1.2

Riskikoadjustierung
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Ergebnisse fiir ein einfaches Beispiel

aktueller Account-Wert einer Police
Garantie-Niveau

Restlaufzeit (Jahre)

Zinssatz (stetig)

Volatilitdt (stetig)

Korrelation zwischen Kunden- und Hedge-Assets
Transaktionskosten-Satz (pro Jahr und Volumen)
Administrationskosten-Satz (stetig)
Garantiegebiihr (stetig)

Lapse-Funktion: minimale Kiindigungsrate
Lapse-Funktion: maximale Kiindigungsrate
Lapse-Funktion: Form-Parameter
Lapse-Funktion: Form-Parameter

Verteilung der diskontierten NAV-Werte nach einem Jahr

Distribution

NAV

Der Wert des 99%-Quantils ist -0.052.
Mit einem Kostensatz von 6% fiihrt dies zu einer Risikoadjustierung von ca. 0.03.
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