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Hintergrund
Zwischen der britischen und der deutschen Rechnungslegung 
(HGB) gibt es markante Unterschiede, z.B. 

– Marktwert-Bilanzierung
– Unterschiedliche Prämien- und Reserveberechnung mit 

größerem Freiraum
– Zusätzliche Reserven werden explizit in den Bilanzen 

ausgewiesen 
Resilience Reserve (Stresstest-Reserve)
EU-Solvenzkapital

– Keine RfB
– Keine Bilanzierung der Schlussüberschussanteile
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Hintergrund
Marktwert-Bilanzierung in den letzten Jahren des öfteren in der 
Diskussion

– Equitable Life 
– Finanzstärke und Bewertung von Unternehmen bisher unklar
– Verwendete Annahmen für die Bilanzierung unklar
– Garantien und Optionen wurden nicht bewertet
– Management- und Versicherungsnehmerverhalten wurden nicht 

bewertet
– Zunehmende Bedeutung von Derivaten zur Abdeckung von 

Garantien
– Aktienkrise 
– Niedrigzinsphase
– Transparenz
– Solvency II
– Harmonisierung der Finanzmärkte

Konsequenz unter anderem
– Britische Finanzaufsicht FSA und britische Aktuare wurden stark 

kritisiert

UK

Global
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Hintergrund
Daher hat die britische Aufsichtsbehörde FSA seit 2001 die 
Erneuerung der Bilanzierungsvorschriften vorangetrieben

Intensiver Dialog mit With-Profit-Unternehmen * zur Entwicklung 
einer „realistischen Bilanz“, verschiedene Verfahren wurden 
getestet

Erstellung von mehreren Consultation Paper, bekannt ist CP 195 
(2003) für Life, sowie Veröffentlichung des Policy Statement PS 
04/16 durch die FSA

*
Man unterscheidet im UK-Markt zwischen Non-Profit und With-Profit-Geschäft
Zum Non-Profit-Geschäft gehören Risikoversicherungen oder Fondsgebundene Lebensversicherungen
Zum With-Profit-Geschäft gehören Policen mit laufenden Gewinnen und Schlussgewinnanteilen



6
Copyright © Watson Wyatt Worldwide. All rights reserved. 

Hintergrund
Seit 31.12.2004 gibt es neue Bilanzierungsvorschriften, 
insbesondere für große With-Profit-Unternehmen, welche unter den 
Namen Twin Peaks bzw. Realistic Balance Sheet (RBS) laufen
RBS ist eine neue, die sogenannte Realistische Bilanz
Twin Peaks beinhaltet beide Bilanzen

– Statutarische Bilanz (Peak 1, Statutory Peak)
– Realistische Bilanz (Peak 2, Realistic Peak)
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Der neue Ansatz der britischen 
Finanzaufsicht

Wie hoch sind die 
Verpflichtungen aus dem 

With-Profit Geschäft?

With-Profits 
Unternehmen

Übrige 
Unternehmen

With-profit Non-profit

über 500 Mio £

ja
nein

ICA

Optional

unter 500 Mio £

Twin Peaks Ansatz rein statutarischer Ansatz

Welcher “Unternehmenstyp”?
(betriebenes Versicherungsgeschäft)
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Twin Peaks Ansatz
Überblick

Pillar 1
(Twin Peaks Ansatz)

Statutarische
Assets

Realistische
Assets

Freie 
Mittel

WPICC

LTICR

Resilience 
Reserve

Mathe-
matische 
Reserven

Freie
Mittel

RCM
Risk Capital 

Margin

Smoothing-
Kosten

Garantie-
und

Options-
kosten

WP 
Leistungs-
Reserven

WPICC reguliert 
Höhe der 

Freien MittelWPICC
With Profits Insurance 
Capital Component

LTICR
Long Term Insurance
Capital Requirement

statutarische Bilanz realistische Bilanz
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Twin Peaks
RBS betrifft 38 UK-Unternehmen mit einem Marktanteil von über 80 %

Nebenbedingungen bei der Entwicklung von RBS
– Transparente Informationen über Finanzstärke aus Sicht der Investoren 
– Sämtliche Berechnungen der Realistischen Bilanz müssen auf Basis

des Principles and Practices of Financial Management (PPFM)
erfolgen

PPFM beschreibt die Festlegung der (zukünftigen) 
Überschussbeteiligung,Transparenz Bonusmechanismus ggü. VN
PPFM erhält die Aufsicht und kann auf Anfrage dem 
Versicherungsnehmer zur Verfügung gestellt werden

– Methodik soll Anforderungen von Solvency II erfüllen, möglichst als 
(szenenbasierendes) Standardmodell

Stochastische Simulationen
Bewertung der Garantie- und Optionskosten
Marktkonsistente Bewertung
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Statutarische Bilanz

LTICR

Resilience 
Reserve

Mathemat.
Reserve

RCM

Smoothing
Kosten

Garantie-
und

Options-
Kosten

WP
Leistungs-
Reserven

Freie 
Realist.
Mittel

Realistische
Assets

Realistische Bilanz

Statutarische
Assets

Statutarische Bilanz

Freie
Statutar.

Mittel

WPICC
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Statutarische Bilanz
Die Richtlinien für die statutarische Bilanz im Twin-Peaks-
Verfahren wurde an einigen Stellen verändert, z.B. 

– Keine (implizite) Berücksichtigung der zukünftigen Boni in der 
mathematischen Reserve 

– Neue Regeln für die Berechnung der Resilience-Reserven, 
nicht mehr Bestandteil der versicherungstechnischen 
Verbindlichkeiten. Daher wird heute eher von Resilience 
Capital Requirement (RCR) gesprochen.

– Erhöhung Mindestgarantiefonds (3 Mio €)
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Statutarische Bilanz
Statutarische Assets

– Marktwert der Kapitalanlagen
Mathematische Reserve

– Net Premium Methode oder
– Gross Premium Methode
– Prudent-Annahmen

Resilience Reserve
– Zusätzliche Kapitalanforderung aus Stresstests auf 

statutarische Bilanz - Marktrisiko
Stress Aktien 
Stress Immobilien
Stress Zinstitel 

– Resilience Reserve nicht mehr Pflichtbestandteil der 
mathematischen Reserve, fällt damit nicht mehr unter EU-
Solvenzanforderung
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Statutarische Bilanz
Resilience Test : Illustratives Beispiel

100 100 100

130

80
90

Aktien ZinstitelImmobilien

Marktrisiko

- 20 % - 10 %

Stress

12.5

10

Statutarische Bilanz
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Statutarische Bilanz
LTICR (EU Solvenzkapital)

– Solvency I, also i.d.R.
4 % Mathematische Reserven
0,3 % Risikosumme

WPICC (With Profits Insurance Capital Component)
– Zusatzkapital, falls die freien Mittel in der realistischen Bilanz 

geringer sind

Freie Statutarische Mittel =
Statutarische Assets

- Mathematische Reserven
- Resilience Reserve
- LTICR
- WPICC
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Realistische Bilanz

LTICR

Resilience 
Reserve

Mathemat.
Reserve

RCM

Smoothing
Kosten

Garantie-
und

Options-
Kosten

WP
Leistungs-
Reserven

Freie 
Realist.
Mittel

Realistische
Assets

Realistische Bilanz

Statutarische
Assets

Statutarische Bilanz

Freie
Statutar.

Mittel

WPICC



17
Copyright © Watson Wyatt Worldwide. All rights reserved. 

Realistische Bilanz
Realistische Assets

– Statutarische Assets plus zusätzliche Assets (die unter der 
statutarischen bisher nicht bewertet wurden, z.B. Derivate oder 
Assets oberhalb des „Konzentrationslimits“) 

– Present Value of Future Profit (PVFP) der Gewinne aus dem 
Non Profit Geschäft, welches über das With-Profits-Geschäft 
finanziert wurde
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Realistische Bilanz
Für die Berechnung der 
WP-Leistungsreserven gibt es zwei Verfahren

– Retrospektiv
Asset Shares
Daten über die historische Entwicklung der Policen

– Prospektiv
Projektion der künftigen Cashflows unter Berücksichtigung 
künftiger Überschussbeteiligung
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Realistische Bilanz
Asset Share Ende des Jahres= 

Asset Share Ende des Vorjahres
+ Prämien
+ Kapitalerträge (auf Asset Share)
- Kosten
- Todesfalleistungen
- Stornoleistungen
- Dividenden
- Steuern 
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Realistische Bilanz

Garantien des 
Versicherungskunden

Optionen des 
Versicherungsunternehmens

Optionen des 
Versicherungskunden

Garantieverzinsung
Garantierte Rückkaufswerte

Garantierte Rentenfaktoren bei 
aufgeschobenen Rentenversicherungen

Kapitaloption bei aufgeschobenen 
Rentenversicherungen
Beitragsfreistellung

Handlungsspielraum bei der Festlegung 
der Höhe und der zeitlichen Zuteilung der 
Überschussbeteiligung
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Realistische Bilanz
Zugelassene Verfahren zur Bewertung der Garantien und 
Optionen

– Komplett stochastischer Ansatz auf Basis einer 
marktkonsistenten Modellierung der Aktiva

– Berechung des Marktpreises der Absicherungskosten (z.B. 
Black Scholes)

– Verwendung einer Anzahl deterministischer Projektionen mit 
gewichteten Wahrscheinlichkeiten (normalerweise nicht 
verwendet)

Smoothing-Kosten
– Kosten für die Glättung der Überschussbeteiligung
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Realistische Bilanz
Risk Capital Margin (RCM)

– Benötigtes Risikokapital 
– Ermittlung durch Stresstests auf RBS (Ziel: Konfidenzniveau 

99,5%)
Marktrisiko
Kreditrisiko
Stornorisiko

Freie Realistische Mittel = 
Realistische Assets

- WP Leistungsreserven
- Garantie- und Optionskosten
- Smoothing-Kosten
- RCM
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Twin Peaks
Mit der Einführung der neuen Bilanzvorschriften wurden die 
(verschärften) Kapitalanforderungen neu definiert, so genanntes 
Capital Resources Requirement (CRR)

Darüber hinaus müssen alle Firmen ein individuelles 
Risikokapital, so genanntes Individual Capital Assessment 
(ICA), berechnen
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Die neue Kapitalanforderung

LTICR

Resilience 
Reserve

Mathemat.
Reserve

Risk 
capital 
margin

Smoothing-
Kosten

Garantie-
und 

Options-
kosten

WP
Leistungs-
reserven 

Freie
Realistische

Mittel

Realist.
Assets

Realistische Bilanz

Freie
Realist.
Mittel

Statutarische
Assets

Statutarische Bilanz

Freie
Statu-

tarische
Mittel

WPICC 
• Zusätzliche Reserve, 

falls die freien Mittel in 
der realistischen Bilanz 
geringer sind

ECR
Enhanced Capital 
Requirement

WPICC
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Die neue Kapitalanforderung
Wie wird die Kapitalanforderung berechnet? 

(Capital Resources Requirement - CRR)

Max (ECR, MCR) MCR

Enhanced Capital Requirement
Summe aus:
(1) EU Solvaspanne (LTICR)                                 
(2) Resilience Reserve
(3) WPICC

Minimum Capital Requirement
Maximum von:
1. Mindestgarantiefonds
2. Summe 

(a) EU Solvaspanne (LTICR) 
(b) Resilience Reserve

With-Profits 
Unternehmen

Übrige 
Unternehmen
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Individual Capital Assessment– ICA

Verwendung interner Risikomodelle 
zur Berechnung des Individual 
Capital Assessment (ICA)

– Vorgeschriebene Risikogruppen
– Betrachtung aller für das 

Unternehmen relevanten Risiken
Zulässige Bewertungsmethoden:

– Stochastische Projektion des 
Bestandes über die gesamte 
Restlaufzeit (Run-off)

– 1-Jahres Stress stochastisch
– 1-Jahres Stress deterministisch

Konfidenzniveau 99.5 %. 1 Jahr
Individuelle Prüfung durch die FSA

ICA

Smoothing-
Garantie-

und
Options-
kosten

WP 
Leistungs-

Reserve

Freie
Mittel

Realistische
Assets

Pillar II

Operat. 
Risiko

Marktrisiko
Kreditrisiko
Versiche-

rungsrisiko

Liquid. 
Risiko 



27
Copyright © Watson Wyatt Worldwide. All rights reserved. 

Inhalt
Vorbemerkungen und Hintergrund 

Beschreibung des Twin-Peaks-Ansatzes

Beispiel

Kommentar



28
Copyright © Watson Wyatt Worldwide. All rights reserved. 

Beispiel *
Kapitallebensversicherung gegen laufende Prämienzahlung und
garantierten Umwandlungsfaktor für lebenslange jährlich zahlbare Rente

Versicherungssumme pro Police bei Abschluss: 40.000 €
Versicherungsdauer: 20 Jahre, Eintrittsalter 30
Stornoleistung: Max(Gezahlte Prämien, Asset Share zu Beginn des 
Jahres)
Todesfallleistung: Max(Garantierte Versicherungssumme, Asset Share 
am Ende des Jahres)
Erlebensfallleistung: Max(Garantierte Versicherungssumme, Asset Share 
am Ende des Jahres)
Anzahl der Policen zu Beginn der Projektion: 10.000 gleiche Policen 
Entscheidungsregel Bonusrate (maximal 2 %, Veränderung in 0,5 %-
Schritten)
Renditen normalverteilt
Bestimmung Twin Peaks nach 10 Jahren

* Excel-Beispiel erhältlich über matthias.bonikowski@eu.watsonwyatt.com
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Beispiel *
Bestimmung Garantiekosten 

– Verglichen wird die erwartete ausgezahlte Leistung mit dem 
Asset Share. Die positive Differenzen (keine Saldierung mit 
negativen!) werden diskontiert zu dem tatsächlichen Zins.

– Der Erwartungswert dieser Barwerte wird als Garantiekosten 
ausgewiesen.

Bestimmung Rentenoptionskosten
– Verglichen werden die Barwerte der garantierten Rente, einmal 

diskontiert mit dem tatsächlichen Zins und einmal mit dem 
garantierten Zins.

– Der Erwartungswert der positiven Differenz davon wird als 
Rentenoptionskosten ausgewiesen.

* Excel-Beispiel erhältlich über matthias.bonikowski@eu.watsonwyatt.com
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Eingabemaske: Annahmen
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Berechnung statutarische Bilanz
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Berechnung Asset Share
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Beispiel: Twin Peaks
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Kommentar
RBS ist seit 31.12.2004 für große With-Profit-Unternehmen  
vorgeschrieben und muß veröffentlicht werden

RBS wurde zu Beginn kritisiert 
– Hoher Aufwand
– Konsistenz
– Unterschiedlichen Behandlung von With-Profit und Non-Profit. 

FSA wird ggf. für NP-Geschäft ebenfalls eine RBS vorschlagen.
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Kommentar
RBS wird aber nun von Investoren, Ratingagenturen und 
Unternehmen im allgemeinen begrüßt

– Transparenz der Garantie- und Optionskosten
– Marktkonsistente Bewertung

Erstimplementierung RBS (Erfahrung aus UK)
– Bei vorhandenem ALM-System ca. 3-6 Personen für 2-3 

Monate, abhängig von Unternehmensgröße und Produkten 

Auswirkungen auf UK-Unternehmen nach Einführung RBS
– Senkung Aktienquote
– Teilweise Ausstieg aus With-Profit-Business
– Neue, strengere Regeln im Risk Management
– Ausbau des Anforderungsprofil für Aktuare
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Kommentar
Ergebnisse in RBS (und ICA) sind von vielen Parametern zum Teil 
stark abhängig, z.B.

– Korrelationsmatrix
– Level der Garantien in einem Unternehmen (Höhe und Anzahl)
– Managemententscheidungen

Gefahr von Manipulation, wird aber zum Teil durch FSA entschärft
– Vorgabe bestimmter Parameter
– Überprüfung mittels eigener Modelle
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Ergebnis-Sensitivitäten

100Sum
15Operational

10Lapse

5Mortality

10Equity vol

5Credit

5Property

10Interest

40Equity

Capital

Beispiel

1.00.00.00.50.20.2-0.10.6Op

0.01.00.0-0.40.00.00.1-0.5Lapse

0.00.01.00.00.00.00.00.0Mort

0.5-0.40.01.00.00.50.00.7Eq vol

0.20.00.00.01.00.20.30.5Credit

0.20.00.00.50.21.0-0.10.5Prop

-0.10.10.00.00.3-0.11.0-0.2Int.

0.6-0.50.00.70.50.5-0.21.0Equity

OpLpsMortEq vlCredProp.Int.Eq

Korrelationen

Aggregate capital figure = 59

Square root of 
sum of squares 47
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Kommentar
Twin Peaks wird veröffentlicht

Ergebnisse  ICA werden nicht veröffentlicht, erhält nur die FSA

ICA-Berechnungsverfahren wurden bei Unternehmen getestet 
(Consultation phase beendet)

FSA schafft sich derzeit eine Übersicht über ICA-Berechnungen 
(Meinungsbild)

FSA bestimmt für jedes Unternehmen ein individuelles 
Risikokapital, sogenanntes Individual Capital Guidance (ICG), 
z.B. 125 % von ECR bzw. MCR
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Twin Peaks für Deutschland?
Anders aus HGB-Sicht

– Statutarisch
Marktwertbilanzierung der Aktiva
Passiva

– Explizite Berücksichtigung von Solvenzkapital
– Explizite Berücksichtigung einer Resilience Reserve
– (Einstellung von WPICC)

– Realistisch
Passiva

– Berechnungsmethode Bewertung der garantierten 
Leistungen

– Garantie- und Optionskosten
– RCM
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Twin Peaks für Deutschland?
Ein erster Ansatz?

– Statutarisch
Bestehende HGB-Bilanzierung
Berechnung EU Solvenzkapital
BaFin-Stresstest-Reserve

– Realistisch
Berechnung gemäß RBS

– Wert der garantierten Leistungen (prospektiv)
– Wert der Überschußbeteiligung
– Garantie- und Optionskosten
– Risikokapital

– Berechnung von WPICC wie beschrieben
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Twin Peaks für Deutschland?
In Deutschland gibt es keine Asset Shares, was aber auch nicht für 
die Methode zwingend erforderlich ist

Offen
– Freie RfB und stille Reserven am Ende der Projektion
– Managementregeln
– Festlegung Überschussbeteiligung
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Watson Wyatt Erfahrung

Projekt 2003/2004 mit der FSA
– Erzeugung einer Realistic Balance Sheet für ein 

Durchschnittsunternehmen unter Verwendung eines 
stochastischen Modells

– Stochastischer RBS für ein Jahr, d.h. Erzeugung mehrerer 
RBS

– Bestimmung des benötigten Kapitals RCM zu verschiedenen 
Konfidenzintervalle

– Sensitivitätsanalysen (Korrelationen und Entscheidungsregeln)
Verschiedene RBS- und ICA-Projekte mit UK-Unternehmen
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