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Urspringlicher Hintergrund: Mathematische Modellierung fur physikalische
Anwendungen sowie Mustererkennung

Seit 2009 6konomische Bewertung und Kapitalmarktszenarien bei der B&W
Deloitte GmbH, zusammen mit Kapitalanlage- und
Unternehmensmodellierung.

Hauptverwendungszweck: Bewertung und Risikomessung bei
Lebensversicherern und Versicherungs-Gruppen (MCEV, SII, ...)

N.B.: Alle Einschatzungen und Meinungen sind ausschlieBlich die
persodnlichen des Referenten und keine Positionen der DAV und auch keine
Beratung durch Deloitte.




DAA
max.99 - 19. September 2017 ’: DEUTSCHE

AKTUAR-AKADEMIE GmbH

Szenarien
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Ziel: Solvenzbilanz in BSM-Darstellung

Aktiva Passiva
HGB-EK
Eigenmittel Zukiinftige
IGewinne ohne
Barwert d. erw. EK RM |.St
_ Risikomarge Cashflows bt
Kapital- Going Conc.
anlagen Zukunftige Reserve
Best Uberschuss-
Estimate beteiligung Uberschuss-
Liability Optionen und fonds
Garantien Nachrang
Transitional e
Aktive lat. Passive lat. BEL FLV Verbindlichk.
Steuern Steuern
Transitional
sonst. sonst.
Aktiva Passiva

e mit Solvency II fur praktisch alle deutschen LVU
e typisch (75% aller Unternehmen?): BSM-ESG und BSM




= DAA
max.99 - 19. September 2017 ’ DEUTSCHE

Optionen und Garantien

...aus dem Ertragsprofil

Garantien am Geld (at the money):\
Verhalten Pfadabhangig

- intrinsischer Wert klein,
\ Zeitwert dominiert

éarantien stark im Geld:\

Rechnungszins fur die
meisten Pfade

- intrinsischer Wert

@icht -~am Geld")
dor_niniert, Zeitwert Garantien weit aus dem Geld: )
\ klein j

________________________________________________________________ »90/10" der Kapitalertrage
fur die meisten Pfade

Schwelle fiir
profitable Pfade
(im Allgemeinen

- intrinsischer Wert dominiert,
\_ Zeitwert klein )
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Durationstiberlegung

Exemplarische Eckdaten: Duration Aktiva = 8, Duration Passiva = 10
MW versicherungstechnische Ruckstellung / MW Aktiva = 90%
Im niedrigen Zinsbereich spielt ZUB keine Rolle, im hohen 90/10-Teilung.

AOF = AAktiva — AvtRst

~—8AZins + 0.9 %10 AZins ~ AZins )
AOF = AAktiva — A vtRst

~(—=8 AZins + 0.9 * 10 AZins) * 0.1

~0.1 AZins
- ,Duration™: -1 - ,Duration" -0.1

| e

(Bild stark vereinfacht. Wechselwirkung mit
Managementregeln/HGB etc.)
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Negative Zinsen

Gibt es. Vorlaufiger Extrempunkt
im Sommer 2016.

BaFin-Auslegungsentscheidung
Anforderungen an
Kapitalmarktmodelle flr die
Bewertung der
versicherungstechnischen
Rickstellungen unter Solvency II
fordert explizit Modellierung
negativer Zinsen.

FUr die Bewertung neuer Garantien
ist es ebenfalls entscheidend, genau
den Wirkbereich adaquat zu
modellieren.
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Euro Zero Coupon Swap-Kurve
(Bundesbank)

4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49

2016-07 e==———2017-08

CHF Obligationen der
Eidgenossenschaft

2016-07 e==———=2017-08




DAA
max.99 - 19. September 2017 ’: DEUTSCHE

AKTUAR-AKADEMIE GmbH

Wunsche

Untere Schranke fur den Zins
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Bestimmung der unteren Zinsschranke

Zwei grundsatzliche Methoden:

Intrinsische Uberlegungen Extrinsische Uberlegungen
Welche Ruckschllsse lassen Welche Hindernisse flr beliebiges
beobachtete Marktdaten auf Sinken der Zinsen gibt es?

die untere Schranke zu?
(...auBer, dass sie niedriger

liegt als die Beobachtungen)

> Oft modellbasiert, daflr - Wie modellieren?
Modellierung miterledigt.




= DAA
max.99 - 19. September 2017 ’_‘ DEUTSCHE
AKTUAR-AKADEMIE GmbH

Typische Extrapolation

Zutaten:
e Zinsmodell mit (beliebiger) Zinsuntergrenze hat, z.B.
— Cox-Ingersoll-Ross (CIR) Modell (Short-Rate > 0)
— Libor-Market-Modell (LMM) (Forwards > 0)
e Methode, die Zinsuntergrenze zu beeinflussen
Shifting von Zinsen (multiplikative Anpassung der Bond-Preise mit
pfadunabhangigem Shift)
- CIR++-Modell, displaced LMM

Trivia:  Hull-White: Anderung der Mean-Reversion-Funktion
Vasicek = Hull-White
in vielen Hausern im ,,Szenarioshift-DCS" implementiert

Auch erwahnt in DAV- Stellungnahme Rationale for a Lower Bound in :
Interest Rate Models vom 13. Dezember 2016 auf aktuar.de

cl.
*22 N 3 of the
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Typische Extrapolation

Methode:

e Beobachtung: Modelle mit Zinsuntergrenze haben stets eine Volatilitat,
die vom Zinsniveau abhangt.

— CIR: Shortrate dr; = ...+ g\rdW,
- LMM: Forwardrate dF; = ...+ oF,dW;

e Bei genlgend vielen Volatilitats-Marktdaten zum Kalibrieren wird die
untere Schranke durch die bestmdgliche Anpassung an die Marktdaten
festgelegt.
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Untere Zinsschranke und Modelle

Vorsicht: Urspriingliches Ziel dieser Modelle und Methode war der Fit an die
Volatilitatsdaten. Zum Beispiel beim Displaced LMM:

Constant Elasticity of VolatilityLMM (Andersen&Andreasen, 2000):
dL = ..+ol*dW (O<a<1l)

Analytisch schwierig handhabbar

- Displaced Libor Market Model als Approximation (vgl. Maris 1999):
dL = ..+ d' (L + d)dw
Approximiere CEV fur ,aktuellen Zins" L, durch Displaced-LMM
ol ~ ol +oald tx(L—Ly) =cali Y (L+Ly*(-1+a™))=0'(L+d)
- Schwierig fur kleine « und L,. (2000 betrug der 10J-Zins > 5)

Negative Zinsen in Kauf genommener Nebeneffekt, kein Zweck.
Ist das Modell ohne weiteres angemessen, weil es etabliert ist?
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CIR++ Modell

e CIR++:
Im einfachen CIR 3 Parameter («, 4, o) und ein Startwert (r,):
d?"t = a(ﬂ - Tt)dt —+ O'\/T_tth
e Zinskurve durch Shift 2> nicht in den 4 Werten
- Kann ,moralisch™ 4 Volatilitaten explizit vorgeben

e Aber: Dann ist die untere Schranke (vor allem auch mit 4 und dem Shift)
durch die Verhaltnisse der vier Volatilitaten bestimmt!

e Praktisch: Stabilitat schwierig, bei Mehrfaktormodell Kolinearitat,
unerwartetes Verhalten in Sensitivitaten madglich
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Kritik an der Extrapolation - Empirisch

e Bestimmung der unteren Schranke ist offenbar nicht konsistent zwischen
Real-World und risikoneutral:
— Extrapolation Real-World: ca. -3% bis -10% als Schranke
(z.B. Andrew D. Smith, What’s Happening to Interest Rates?, Juni
2015 mit 3.48%)
— Extrapolation fir Volatilitat: Ein bekannter Anbieter setzt den LMM-
Displacement-Term bei ca. 40% an.

- Eigentlich mussten die Parameter Ubereinstimmen

Swap-Zins vs. Hull-White-
e Hull-White-Volatilitdtsparameter in DAV Parameter

Ware ein Shift-Modell auf LMM- oder
CIR-Basis angemessen, musste eine 0
positive Abhangigkeit des Hull-White- °™* . . o o . o
Parameters vom Zinsniveau bestehen. 7 ° ° @ & &

HW-Parameter

COrENN
oulouiou
lSlelslelsle!
LRLLRRY

e 10-Jahres Forward auf 10-Jahres Spot



https://www.actuaries.org.uk/sites/default/files/documents/pdf/plenary-6-fi-whats-happening-interest-rates.pdf
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Kritik an der Extrapolation - Konzeptionell

Echte Brownsche Bewegung in der Physik: Gegeben den blauen Pfad des
Clarkienpollenkorns — wie ist die Form des GefaBes?

: &

"""""
................

.....................

Der Schluss von einer lokale Eigenschaft (Volatilitat) auf eine globale
Eigenschaft (Grenzen) ist problematisch, zumal ohne zweifellos , richtiges"
Modell fir Zins.

Tatsdachlich ist in der Physik das Modell zum Experiment ein Stlck Wissenschaftsgeschichte.



https://de.wikipedia.org/wiki/%C3%9Cber_die_von_der_molekularkinetischen_Theorie_der_W%C3%A4rme_geforderte_Bewegung_von_in_ruhenden_Fl%C3%BCssigkeiten_suspendierten_Teilchen
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Bestimmung der unteren Zinsschranke

Zwei grundsatzliche Methoden:

Intrinsische Uberlegungen Extrinsische Uberlegungen
Welche Ruckschllsse lassen Welche Hindernisse flr beliebiges
beobachtete Marktdaten auf Sinken der Zinsen gibt es?

die untere Schranke zu?
(...auBer, dass sie niedriger

liegt als die Beobachtungen)

> Oft modellbasiert, daflr - Wie modellieren?
Modellierung miterledigt.
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Explizite untere Schranke

Wo ist die Schmerzgrenze?

10-Jahres-Spot von -5%

- Rulckzahlung betragt ca. 60% des Anlagebetrags
Was sind die Alternativen? Bargeld?

Rechnen:

e Lagerungskosten - typischerweise werden 0.5% - 2.0% angenommen
(z.B. Geld - in Kisten vermessen, NZZ vom 4.2.2016)

e Umtauschkosten - abheben und wiedereinzahlen 0.5% - 19%7?
Beobachtungen:

e Bundesbank: innerhalb der letzten 2 Jahre: 10 Mrd. EUR mehr in Banktresore
Banken horten immer mehr Bargeld, FAZ vom 23. 7. 2017

e Aber in der Schweiz drangt die SNB darauf, mit Bargeldnachfragen restriktiv

umzugehen. (Negativzins: Bank verweigert Pensionskasse Bargeld-Auszahlung, SRF vom 12.
Marz 2015)

- Die Zinsen konnen so weit sinken, wie die Zentralbank will!



http://www.nzz.ch/wirtschaft/wirtschaftspolitik/negativzinsen-und-bargeld-geld-in-kisten-vermessen-ld.4911
http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/banken-horten-immer-mehr-bargeld-15118962.html
http://www.srf.ch/news/wirtschaft/negativzins-bank-verweigert-pensionskasse-bargeld-auszahlung
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Explizite untere Schranke

Die Zinsen kdnnen so weit sinken, wie die Zentralbank will.

How much lower can we go?*

EZB-Direktor Benoit Cceure: g8 || | —--__ Zoro nomlinal rate
Geld pOl itik beg renzt durch .,%_' =Negative rates empower other monetary
. ] 3 policy instruments
e physikalische Untergrenze S
s | ----- “Economic lower bound”
(Ba rgeld) und w =Detrimental effects on the banking sector
- H b= dominate
o okonomlsche Untergrenze S .Neg',aﬁve rates have both a one-off and a
(adverse Wirkung auf persistent impact
] =Rate cuts cease to provide stimulus to the
Kredltverga be durch economy
=Depends on banking structures and
Ban ken) _ competition
nach Brunnermeier & Koby | |} «Physical lower bound”

=l arge-scale hoarding of cash

*Mote: The chart is for illustrative purposes. As discussed in the text, the economic lower bound can be, under certain

circumstances, above zero or below the physical lower bound. 7 www st 8Lropa eu ©

Benoit Coeuré, Assessing the implications of negative interest rates, Yale
Financial Crisis Forum, 28 July 2016



http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp160728.en.html
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Explizite untere Schranke

e Form der Unteren Schranke:
e Bargeldhaltung als Argument Umtauschkosten + Lagerungskosten

Effektive Verzinsung in Abhangigkeit von Laufzeit und
Lagerungskosten bei 1% Umtauschkosten

0.00%

L oon Q<o \/‘o q,<° 0)‘9 bfo ‘/)(9 b‘o ,\<o %% o)‘o <o %\qf') n)‘o Dfo c)") b‘o ,\<o Q;o q<° ) %ano ) <'>A<o<9 b‘o o) Q;') be)
- . () l/

-2.00%

-3.00%

-4.00%

-5.00%

-6.00%

0,60% e==——(0,80% 1,00% ommm——1,20%

Als Forwardkurve: Umtausch + Lagerung in Jahr 1, danach Lagerung
- Untere Schranke fristenabhangig!
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Wirklichkeit

Umsetzung einer extrinsischen unteren Schranke
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Pfade nachtraglich |I6schen?

Beispiel:

e BSM-ESG und Ldéschen von Pfaden

e Gewichte so um, dass 1=1-Test
wieder aufgehen

o enarios with interest rates
ing paths receive additiona|
ins arbitrage-

free)

¢ displaceq LMM or LMM+)
dels

i 1 Given ap 5, ropria
le 1 le 1 O .th-e afwve»l‘i’:te:rn::e‘::‘:;:;"a"o_n of the lower bound's vali
1.02 1.06 Oetegatan 1 market oty goven s P3¢ thy i .
pronics ®gulation (Eu) 2015)35 1, Y Article 22, Section 3of
—— 1.04 ons, or the valyat; the
1.01 1.02 /”.—W‘.’\’Rat on of technica)
' Ionale for
! pp— Stelly a Lower Boyng in |
0.98 Ngnahme vq Nterest Rate )
0.99  —— 0.96 V \. m13. Dezember 2016 odels
0.94 auf aktuar.ge
0.98
0.92
0.97 0.9
A NMOWLANMOOW ANMO LN S NMOOAOAONANMOOW AN LW
AN TN O ONN S ANMOMO<FTTNDOONNOD

Mean em-gtq e—mm4std mean e=—m-std e—m4std

,Leakage", d.h. Uberrendite aus KA-Portfolio typischerweise klein.
Alles OK?
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Pfade nachtraglich |I6schen?

Mogliche Kritik:

Keine theoretische Rechtfertigung

Damit wiegt die Schwache von 1=1 gegenlber echter
Martingaleigenschaft schwer

Optimierung auf Teststatistik &> Validitat der Tests gestort

In der Tat wird schon fur gemischte KA-Strategie (10 far Zins > -1, 1 flr

Zins <= -1) Abweichung von der Martingaleigenschaft sichtbar.

(hier untere Schranke ca. 2.5%, 5000 Sims, sehr geringes Konfidenzn%ie:)?eu

1.1
1.08

Genau passend zur Durations- o
uberlegung zum Ertragsprofil: s /_,____/—f\vv*/\
1.02
1 a — A/
0.98 /

0.96

0.94
1 5 91317212529333741454953576165697377818589

Mean em-gtl e—m4std
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Alternative: neues Zinsmodell

Mathematisch sauber wird man vermutlich nur, wenn man die untere
Schranke direkt ins Zinsmodell einbaut.

Mogliche Zielsetzung:

e Fristenabhdngige untere Schranke kann als PrimargroBe vorgegeben
werden

e Starre Kopplung der Volatilitat an die untere Schranke wird aufgehoben

Neues Zinsmodell (z.B. in Deloitte XSG umgesetzt)
- Arbitragefreiheit gesichert (d.h. mathematisch nachgewiesen)

- Nicht nur bessere Kontrolle der unteren Schranke, sondern auch bessere
Eigenschaften in sehr langfristigen Projektion, z.B. unrealistische
Hochzinspfade wesentlich weniger ausgepragt.
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e Eine untere Zinsschranke ist sinnvoll und flr akkurate Bewertung natig.

e Ohne sorgfaltige Mathematik und Statistik wird man nicht auskommen,
um Methoden zu beurteilen.

e Die in der Ublichen Literatur zu findenden Modelle mit Zinsschranken
haben einen anderen Zweck und sind gegebenenfalls nur bedingt
geeignet.

- Es bietet sich aber auch die Chance, Uber versicherungsspezifische
Modelle nicht nur die untere Schranke umzusetzen, sondern auch weitere
Schwachen wie z.B. bei der langfristige Projektion zu beheben.
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Ihre Fragen und Anmerkungen

Kontakt:

Dr. Thomas Viehmann
tviehmann@deloitte.de
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