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SAMENVATTING Vanaf 2016 geldt een nieuw toezichtskader voor verzekeraars
opererend binnen de Europese Unie, genaamd Solvency II. In dit toezichtskader
staan marktwaarden en risico’s centraal, waardoor meer kapitaal aangehouden
moet worden voor risicovolle producten en minder voor minder risicovolle produc-
ten. In dit artikel wordt inzichtelijk gemaakt waarom de gekozen verantwoordings-
wijze voor langetermijngaranties resulteert in een volatiel eigen vermogen op de
Solvency Il-balans over de tijd. Hieruit blijkt dat de volatiliteit met name veroorzaakt
wordt doordat de gebruikte rentecurve voor de waardering van langetermijngaran-
ties afwijkt van de rentecurve voor de waardering van activa. Er is sprake van een
zogenaamde “valuation mismatch”. Tevens beschrijft dit artikel in hoeverre een der-
gelijke volatiliteit te rechtvaardigen is vanuit het bedrijfsmodel van verzekeraars en
welke maatregelen de Europese gemeenschap heeft betrokken in het toezichtska-
der ter verkleining van de valuation mismatch.

RELEVANTIE VOOR DE PRAKTIJK Accountants, controllers en andere financieel pro-
fessionals werkzaam in de verzekeringsindustrie zullen geconfronteerd worden met
een nieuw toezichtskader dat gaat gelden voor verzekeraars binnen de Europese
Unie. De solvabiliteitsvereisten van dit kader zijn complexer en meer gebaseerd op
recente actuariéle en risicomanagementtechnieken. Financiéle professionals zullen
de stap moeten maken om deze cijfers beter te doorgronden. Dit artikel draagt daar-
aan bij door de problematiek rondom langetermijngaranties vanuit een balansper-
spectief inzichtelijk te maken.

1 Inleiding

Vanaf het begin van deze eeuw is de Europese Gemeen-
schap (EG) bezig met de ontwikkeling van een nieuw
toezichtskader voor verzekeraars opererend binnen de
Europese Unie (EU). De huidige toezichtregels binnen
de EU, genaamd Solvency I, dateren respectievelijk uit
1973 voor schadeverzekeraars (EEG, 1973, Richtlijn
73/239/EEG) en uit 1979 voor levensverzekeraars
(EEG, 1979, Richtlijn 79/267/EEG). Deze toezichtre-
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gels voldoen niet meer aan de huidige vereisten met
betrekking tot risicomanagement en de bescherming
van polishouders. Om een wijziging van het toezichts-
kader te bewerkstelligen heeft de EG een nieuwe Euro-
pese richtlijn aangenomen betreffende de toegang tot
uitoefening van het verzekerings- en het herverzeke-
ringsbedrijf binnen de EU, genaamd Solvency II (EG,
2009, Richtlijn 2009/138/EG). Deze nieuwe richtlijn
bevat uitsluitend de algemene voorschriften en prin-
cipes van het toezichtskader. Uitgangspunt is dat
marktwaarden en risico’s centraal staan bij de bepa-
ling van de solvabiliteitscijfers, waardoor meer kapi-
taal aangehouden moet worden voor risicovolle pro-
ducten en minder voor minder risicovolle producten.
Meer gedetailleerde voorschriften moeten worden ge-
definieerd in nadere besluiten hieromtrent.

De algemene doelstelling van de EG was om dit toe-
zichtskader in september 2012 in te voeren, maar dit
is niet gerealiseerd. De EG bleek onder andere niet in
staat overeenstemming te bereiken omtrent de te ge-
bruiken rentecurve voor de verantwoording van lange-
termijngaranties op de Solvency II-balans, zoals annu-
iteiten ten behoeve van de oudedagsvoorziening. De
solvabiliteitscijfers van dergelijke producten zijn in het
voorgestelde toezichtskader' volatiel over de tijd, om-
dat alle veranderingen in de economische omgeving
tot uiting komen in de solvabiliteitscijfers. De mate
waarin een verzekeraar gevoelig is voor de economische
veranderingen wordt hierbij niet betrokken. Deze ge-
voeligheid is in het bijzonder inzichtelijk geworden tij-
dens de kredietcrisis en de daarop volgende Eurocri-
sis. Dit artikel geeft een beschrijving van deze
problematiek vanuit een balansperspectief.

De kernvraag van dit artikel luidt:

Waarom resulteert de gekozen rentecurve voor de waardering
van langetermijngaranties op de Solvency II-balans in een vo-
latiel eigen vermogen over de tijd? En in hoeverre is dit te recht-
vaardigen vanuit bet bedrijfsmodel van verzekeraars?



Tevens wordt in dit artikel uiteengezet wat de mogelij-
ke consequenties van het nieuwe toezichtskader zijn
voor de gevoerde producten in de verzekeringsmarkt
en voor de financiering van verzekeraars. Ten slotte wor-
den de maatregelen betreffende de rentecurve ter ver-
kleining van de volatiliteit beschreven die de EG heeft
betrokken in het aangepaste toezichtskader (EG, 2013).
De door de verzekeraars afgegeven garanties kunnen
voor specifieke producten over een lange termijn van
kracht zijn. Het langetermijnkarakter is één van de re-
denen voor de complexe solvabiliteitsregels voor ver-
zekeraars. Het is immers lastig vast te stellen of een ver-
zekeraar voldoende middelen heeft om zijn
langetermijngaranties te waarborgen. Deze garanties
kunnen immers nog tientallen jaren van kracht zijn.
De EG heeft als lastige opdracht om voor dergelijke
verzekeringsproducten een Europees toezichtskader te
ontwikkelen, dat tevens rekening houdt met de ver-
schillende producten die per land gevoerd worden.
Om de problematiek betreffende de verantwoording
van langetermijngaranties te doorgronden is enige ba-
siskennis van het Solvency II-raamwerk van belang.
Daarom wordt in paragraaf 2 de essentie van het Sol-
vency II-toezichtskader uiteengezet, waarbij met name
de structuur van het toezichtkader en de basis ter be-
paling van de solvabiliteitscijfers centraal staan. Vervol-
gens adresseren de latere paragrafen de problematiek
rondom langetermijngaranties, d.w.z. de gebruikte ren-
tecurve. Paragraaf 3 maakt inzichtelijk waarom de sol-
vabiliteitscijfers van verzekeraars met langetermijnga-
ranties volatiel zijn onder de Solvency II-voorschriften.
In paragraaf 4 wordt vervolgens beschreven hoe econo-
mische veranderingen de financiéle positie van verze-
keraars beinvloeden. Ofwel, is de volatiliteit te recht-
vaardigen? Tevens worden de door de EG genomen
maatregelen met betrekking tot de verantwoording van
langetermijngaranties beschreven in deze paragraaf
(EG, 2013, art.77). Deze maatregelen reduceren de vo-
latiliteit. In paragraaf S wordt een reflectie gegeven op
de gekozen maatregelen, en ten slotte bevat paragraaf
6 een overzicht van de belangrijkste conclusies.

2 Introductie Solvency II

Een toezichtskader voor verzekeraars dient twee be-
langrijke kerntaken te vervullen. Ten eerste het garan-
deren van de stabiliteit van het financiéle systeem (de
macro-economische kerntaak) en ten tweede de be-
scherming van de polishouders van de verzekeraar (de
micro-economische kerntaak). Deze kerntaken wor-
den onder Solvency II vervuld door een systeem waar
marktwaarden en risico’s centraal staan. De doelstel-
ling van dit systeem betreft het geven van de juiste prik-
kels ten behoeve van risicomanagement. Concreet be-
tekent dit dat een verzekeraar meer kapitaal moet
aanhouden voor risicovolle producten en minder voor
minder risicovolle producten. In het huidige solvabili-

Tabel 1 Solvency lI-Marktwaardebalans. Staats- en ondernemings-
obligaties betrokken op de balans, omdat verzekeraars in de
praktijk veelvuldig in obligaties investeren ter dekking van

hun langetermijngaranties.

Staatsobligaties A | Eigen vermogen C
Ondernemingsobligaties B Verzekeringsverplichtingen D
Balanstotaal A+B | Balanstotaal C+D

teitsraamwerk (Solvency I) is dat niet het geval; in dit
raamwerk wordt het aan te houden risicokapitaal im-
mers vastgesteld aan de hand van vaste percentages ten
opzichte van de reserve. Het risicoprofiel van de pro-
ducten speelt nauwelijks een rol. Een verzekeraar kan
daardoor additionele garanties verstrekken aan zijn
polishouders zonder daar extra risicokapitaal voor te
moeten aanhouden. Solvency II tracht deze perverse
prikkel te elimineren uit het solvabiliteitsraamwerk
door het centraal stellen van marktwaarden en risico’s.
De marktwaarden komen tot uiting in een zogenaam-
de marktwaardebalans. Een marktwaardebalans is een
balans waarbij de activa en passiva van een onderne-
ming verantwoord worden tegen reéle waarde (tabel 1).
Alhoewel Solvency II spreekt over een marktwaardeba-
lans, worden in feite reéle waarden bedoeld. De reéle
waarde is een proxy voor de marktverkoopprijs waar-
bij de invulling afhankelijk is van het al dan niet aan-
wezig zijn van een actieve markt waarop officiéle note-
ringen tot stand komen. Indien er sprake is van een
dergelijke markt dan is de reéle waarde gelijk aan de
marktwaarde. Ontbreekt een dergelijke markt, dan zijn
andere benaderingen noodzakelijk om tot een reéle
waarde te komen (Krens, 2003; IASB, 2011). Dit bete-
kent dat kostprijswaarderingen niet op deze balans
voorkomen.

Het eigen vermogen van deze balans is echter nog geen
proxy voor de aandeelhouderswaarde van de verzeke-
raar en wel om een tweetal redenen. Ten eerste worden
niet alle activa en passiva betrokken op de marktwaar-
debalans, bijvoorbeeld de waarde van het merk van de
verzekeringsfranchise. Ten tweede is de waardering van
verzekeringsverplichtingen in een zekere mate subjec-
tief van aard. Markewaarden zijn objectief vast te stel-
len in het geval van financiéle instrumenten die op de
beurs worden verhandeld. Een blik in de financiéle bij-
lage van de krant geeft vaak voldoende informatie. In
het geval van verzekeringsverplichtingen kan dit ech-
ter niet. Verzekeringsverplichtingen worden niet ter
beurze verhandeld en daardoor is er geen prijs beschik-
baar in een actieve en voldoende liquide markt. De re-
ele waarde dient daardoor te worden vastgesteld aan
de hand van een waarderingsmodel waarbij de gebruik-
te rekenrente één van de belangrijkste aannames is.
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Figuur 1 Value at Risk concept Solvency Il. Het eigen vermogenvande  dellen, zodat de sturing aansluit op de in de portefeuil-
verzekeraar betreft het gemiddelde van de verdeling enis ge-  le gelopen risico’s. Deze verzekeraars zullen naar
lijk aan 40 euro. Het rood gearceerde gebied specificeert het
0,5%-betrouwbaarheidsinterval. De grens van het betrouw-
baarheidsinterval specificeert de omvang van het vrij vermo-
gen van de verzekeraar en bedraagt in dit geval 18 euro (niet-  Het vorenstaande betekent dat Solvency II de overdraag-
gebonden kapitaal). De kapitaalvereisten zijn gelijk aan het baarheid van portefeuilles centraal stelt. Immers, als het
eigen vermogen minus het vrij eigen vermogen, ofwel 22 euro.  maximaal mogelijke verlies zich voordoet bij een verze-

verwachting goedkeuring voor de toepassing van hun
interne modellen aanvragen bij hun toezichthouders.

99,5% VaR onder Solvency II

keraar dan is de economische waarde van de onderne-
ming nog steeds positief en kan de verzekeringsporte-
feuille zonder verlies overgedragen worden aan een

ggi andere verzekeraar. In hoeverre dit uitgangspunt realis-
0.04 | tisch is, kan in twijfel getrokken worden. Ten eerste heb-
0.03 | ben de kredietcrisis en daarop volgende Eurocrisis aan-
0.03 4 getoond dat deze theorie niet opgaat bij een algeheel
0.02 falen van een systeem. Alle verzekeraars hebben dan te-
0.02 gelijkertijd te maken met economische tegenwind en
0.01 1 ondervinden identieke problemen. Ten tweede is de
001 1 waarde van een onderneming of portefeuille afwijkend
0.00 ~ in het geval deze niet verkocht wordt onder normale

0 80  marktomstandigheden. Andere verzekeraars zullen niet

Het eigen vermogen is onderdeel van de marktwaarde-
balans. Om vast te stellen of de verzekeraar over vol-
doende middelen beschikt dient het eigen vermogen
te worden geconfronteerd met de kapitaalvereisten. De
gebruikte risicomaatstaf om de kapitaalvereisten vast
te stellen is de eenjaars-Value at Risk (VaR). De een-
jaars-VaR voor een verzekeraar kan worden gedefini-
eerd als het maximale economische verlies voor een ver-
zekeraar binnen één jaar met 99,5% zekerheid (figuur
1). Dit betekent dat een verzekeraar voldoende midde-
len ter beschikking moet hebben om het maximaal mo-
gelijke verlies binnen één jaar op te kunnen vangen.
Dit maximaal mogelijke verlies kan enerzijds worden
vastgesteld conform een standaardmodel (eenvoudige
formule) of anderzijds conform een door de toezicht-
houder goedgekeurd Intern model. Hierbij moet te-
vens worden aangetoond dat het gebruikte risicomo-
del wordt gebruikt voor de sturing van de verzekeraar
(use test). Grote verzekeraars sturen hun bedrijfsvoe-
ring voornamelijk op basis van intern ontwikkelde mo-

Figuur 2 Grafische weergave van Solvency ll-raamwerk

Solvency ll-Raamwerk

bereid zijn om de reéle waarde te betalen in het geval een
portefeuille onder druk van de toezichthouder verkocht
moet worden. Er vindt een afslag plaats, waardoor de re-
ele waarde significant lager uitvalt dan de indirecte op-
brengstwaarde. Het is daarom ook de vraag of de reéle
waarde het beste uitgangspunt is voor een solvabiliteits-
raamwerk van verzekeraars. Met andere woorden, is Sol-
vency I wel gebaseerd op het juiste waardebegrip? Naar
mijn mening staat het langetermijnverdienmodel voor
een breed scala aan verzekeringsproducten haaks op de
waardering tegen reéle waarde.

Tot op heden zijn uitsluitend de kwantitatieve vereisten
van het Solvency II-raamwerk ter sprake gekomen, terwijl
het beheersen van de bedrijfsvoering en de daaraan ge-
koppelde risico’s niet exclusief over kwantitatieve maat-
staven gaat. Het is tevens van belang dat het bestuur en
het toezicht gedegen zijn ingericht bij een verzekeraar (Pij-
ler IT) en dat stakeholders een gedegen inzicht verschaft
wordt in de solvabiliteitspositie (Pijler III). Het Solvency
II-raamwerk bevat daarom drie pijlers (figuur 2).

De eerste pijler bevat de kwantitatieve vereisten waar-
aan een verzekeraar moet voldoen. Het specificeert bij-
voorbeeld dat alle activa en passiva op marktwaarde
moeten worden gewaardeerd en dat de solvabiliteits-
vereisten conform een eenjaars-VaR worden bepaald.
Deze zijn reeds de revue gepasseerd. De tweede pijler
bevat de meer kwalitatieve vereisten van het raamwerk,
ofwel de vereisten van goed bestuur en goed toezicht.
Zo schrijft deze pijler bijvoorbeeld een periodiek uit-
gevoerde Own Risk and Solvency Assessment (ORSA)

Pijler Il Pijler Ill voor alsmede de minimale vereisten met betrekking
Kwalitatieve Rapporterings- tot de inrichting van de organisatie. Van iedere verze-
Vereisten Vereisten keraar wordt verwacht dat zij de volgende functies heb-
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ben ingericht: (1) de risicomanagementfunctie, (2) de



actuariéle functie, (3) de interne-accountantsfunctie,
en (4) de compliancefunctie (voldoen aan wet- en re-
gelgeving). Ten slotte maakt de derde pijler de cirkel
rond. Deze pijler specifieert de vereisten met betrek-
king tot externe verantwoording aan de toezichthou-
der alsmede andere stakeholders omtrent de solvabili-
teit van de verzekeraar.

Deze paragraaf heeft een meer algemeen overzicht van
het Solvency II-raamwerk gegeven. De volgende para-
graaf gaat dieper in op de kwantitatieve solvabiliteits-
vereisten (Pijler 1) en de problematiek rondom de ver-
antwoording van langetermijngaranties op de
Solvency II-balans.

3 Langetermijngaranties onder Solvency Il

In de vorige paragraafis beschreven wat de belangrijk-
ste bouwstenen zijn van het Solvency II-toezichtska-
der. In deze paragraaf gaan we nader in op één van deze
bouwstenen, namelijk de kwantitatieve solvabiliteits-
vereisten van de eerste Solvency II-pijler. Voor wat be-
treft de kwantitatieve vereisten heeft de EG ervoor ge-
kozen de marktwaarden en risico’s centraal te stellen.
Dit betekent dat een verzekeraar meer kapitaal op zijn
balans moet aanhouden naar gelang er meer risico
wordt gelopen en vice versa. Het aan te houden kapi-
taal is dan in lijn met de gelopen risico’s.

Door het ontbreken van een actieve en liquide markt
voor verzekeringsverplichtingen zijn complexe waarde-
ringsmodellen noodzakelijk. Het veelgehoorde kritiek-
punt op Solvency Il is dat er geen adequaat raamwerk is
voor langetermijnverzekeringsverplichtingen, en dat de
solvabiliteitscijfers van dergelijke producten in het voor-
gestelde toezichtskader te volatiel zijn in de tijd. Alle ver-
anderingen in de economische omgeving, zoals veran-
deringen in spreads en rente, zouden tot uiting komen
in de solvabiliteitscijfers. Hierbij werd geen rekening ge-
houden met de mate dat verzekeraars gevoelig zijn voor
dergelijke economische veranderingen. Deze gevoelig-
heid is in het bijzonder inzichtelijk geworden tijdens de
kredietcrisis en de daarop volgende Eurocrisis.

In deze paragraaf wil ik de problematiek rondom lan-
getermijngaranties onder Solvency II uiteenzetten aan
de hand van een eenvoudig voorbeeld. Dit voorbeeld
gaat uit van een balansperspectief. Daarnaast worden
de mogelijke oplossingsrichtingen beschreven en de
keuzes die de EG hierin maake.

Voorbeeld

In tabel 2 is een voorbeeld gegeven van een marktwaar-
debalans. Op deze balans worden alle activa en passi-
va verantwoord tegen reéle waarde. In het geval van
obligaties kan de reéle waarde worden herleid van
marktwaarden en vervolgens worden uitgedrukt in een
effectief rendement (yield) op de obligatie. De reéle
waarde is dan gelijk aan de verdisconteerde waarde van
de verwachte kasstromen tegen het effectief rende-

Tabel 2 Marktwaardebalans opt=0

Staatsobligaties 100 | Eigen vermogen ?
Ondernemingsobligaties 40 | Verzekeringsverplichtingen ?
Balanstotaal 140 | Balanstotaal 140

Tabel 3 geeft een specificatie van de obligaties betrokken op de markt-

waardebalans.

Tabel 3 Specificatie beleggingen op t = 0 waarhij MW, = Marktwaar-
de beleggingen op tijdstip t, KS, = Kasstroom op tijdstip t, y,=
Effectief rendement op tijdstip t, s, = Spread op tijdstip t, At‘ "
= disconteringsfactor van kasstroom op tijdstip t met effec-

tief rendement y,, risicovrije rente = 4%.

Beleggingen MW, KS,, Aoyy0 =MW,/ KS | Y, S,
ltaliaanse staatsobligaties | 100 | 148 | A, , = 0,676 (=100/148) | 4% | 0%
Ondernemingsobligaties | 40 | 86 | A, .= 0,463 (= 40/86) 8% | 4%

ment. Het effectief rendement kan worden onderver-
deeld in twee componenten zijnde de risicovrije rente
en een spread. Hierbij is de spread een indicatie voor
het risico van de investering.

De staatsobligaties met een marktwaarde van 100 euro
betreffen 10-jaars Italiaanse zero coupon bonds met
een kasstroom aan einde jaar 10 van 148 euro. Indien
de marktwaarde en de kasstromen bekend zijn kan de
disconteringsvoet en daarmee het effectief rendement
herleid worden. In dit voorbeeld is het effectief rende-
ment derhalve 4%. Op identieke wijze kan het effectief
rendement op de ondernemingsobligaties afgeleid wor-
den. De ondernemingsobligaties met een marktwaar-
de van 40 euro betreffen 10-jaars zero coupon bonds
met een kasstroom aan het einde van jaar 10 van 86
euro. Het effectief rendement is dus 8%.

Vervolgens behoeven uitsluitend de verzekeringsver-
plichtingen nog gewaardeerd te worden. Het kas-
stroomprofiel van de verzekeringsverplichtingen is
identiek aan de Italiaanse staatsobligaties, ofwel één
kastroom van 148 euro aan het einde van jaar 10. Dit
betekent dat de kasstromen van de verzekeringsver-
plichtingen volledig overeenkomen met de Italiaanse
staatsobligaties. In vaktermen zegt men dat de verze-
keringsverplichtingen volledig “cashflow matched” zijn
met Italiaanse staatsobligaties. De vraag is dan wat de
rekenrente ter waardering van de verzekeringsverplich-
tingen zou moeten zijn? Aan de ene kant kan beargu-
menteerd worden dat garanties op basis van het risico-
vrije rendement gewaardeerd zouden moeten worden
(Keller, 2010; Wiitrich, 2011). Het woord garantie geeft
immers expliciet aan dat er geen risico meer is. Het is
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Tabel 4 Marktwaardebalans op t = 0 bij waardering tegen risicovrije

rente

Staatsobligaties 100 | Eigen vermogen 40
Ondernemingsobligaties 40 | Verzekeringsverplichtingen 100
Balanstotaal 140 | Balanstotaal 140

Figuur 3 Ontwikkeling van 10 jaars rente in eurozone (ECB data)

6

0
1/1/2005

1/1/2006  1/1/2007  1/1/2008  1/1/2009  1/1/2010 ~ 1/1/2011  1/1/2012  1/1/2013

Tijdsmoment

Figuur 4 Ontwikkeling rente op staatsobligaties in de Eurozone (ECB

data)

Procent

—— Belgie
Duitsland

— Finland

— Frankrijk

— Griekenland
lerland

— ltalié

— Nederland

— Oostenrijk
Portugal

— Spanje

& O

N Q >
U
RS X

Q
'S Q\ S S
o O O o

Tijdsmoment

gegarandeerd. Aan de andere kant doet dit wellicht te-
kort aan het langetermijnkarakter en risicoprofiel van
verzekeringsverplichtingen.

Indien we uitgaan van het perspectief dat garanties uit-
sluitend gewaardeerd dienen te worden tegen de risi-
covrije rente, dan kunnen verzekeringsverplichtingen
relatief eenvoudig gewaardeerd worden. De reéle waar-
de van de verzekeringsverplichtingen kan dan bepaald
worden door de verwachte kasstromen uit hoofde van
verzekeringsverplichtingen te verdisconteren tegen de
risicovrije rente. Aan het begin van 2013 was dit nog
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de grondslag in het voorgestelde Solvency II-toezichts-
kader. Alhoewel dit in de praktijk nog niet zo eenvou-
dig blijkt te zijn. Het Actuarieel Genootschap en Actu-
arieel Instituut (AG&AIL 2010, p. 4) hebben een
onderzoek uitgevoerd naar de risicovrije rente ter waar-
dering van verzekeringsverplichtingen en concluderen
dat “een unieke correcte curve die kan dienen voor de
waardering van langlopende verplichtingen niet be-
staat in de markt. Er zijn diverse curven beschikbaar
die ieder hun voor- en nadelen hebben.” In het rapport
worden vier alternatieven onderscheiden met ieder een
afwijkende curve ter waardering van verzekeringsver-
plichtingen (AG&AI, p. 10): (1) swaprente, (2) staats-
obligaties, (3) hoogwaardige ondernemingsobligaties
en (4) hoogwaardige obligaties met onderpand. De re-
ele waarde van de verzekeringsverplichtingen hangt
dus af van de gekozen marktinstrumenten ter bepa-
ling van de risicovrije rente.

In het voorbeeld wordt aangenomen dat de risicovrije
rente op tijdstip t (rf) bekend is en gelijk is aan 4%. De
reéle waarde van de verzekeringsverplichtingen kan
worden vastgesteld door de verwachte toekomstige
kasstromen (KS, = 148) te verdisconteren tegen 4%
(A g, 004 = 0,676) en is derhalve gelijk aan 100 euro. Het
eigen vermogen op de marktwaardebalans is dan ge-
lijk aan 40 euro (tabel 4).

De reéle waarde van de verzekeringsverplichtingen
komt overeen met de staatsobligaties omdat zowel de
verwachte kasstromen als het effectief rendement iden-
tiek zijn. De waarderingen zouden afwijkend zijn als
er een aanzienlijke risico-opslag zou zitten op Italiaan-
se staatsobligaties, ook wel spread genoemd.

Wat kan het gevolg zijn van het niet betrekken van eni-
ge spread bij de waardering van verzekeringsverplich-
tingen tijdens een crisis? Bijvoorbeeld ten tijde van de
Eurocrisis. Deze periode was exceptioneel qua econo-
mische ontwikkelingen. In de muntunie daalde de
10-jaars-rente van de Eurozone van ongeveer 4% in het
begin van 2008 naar ongeveer 3% in het begin van het
2012 (figuur 3). Dit betekent voor het voorbeeld dat
de waarde van de verzekeringsverplichtingen stijgt van
100 euro op t = 0 naar 110 euro op t = 1. Een verlies

van 10 euro (A =0,744).

10; 0,03
De effectieve rendementen op staatsobligaties bewo-
gen echter niet in lijn met de risicovrije rente. De effec-
tieve rendementen op de staatsobligaties toonden na-
melijk een tweespalt in de muntunie tussen de
Noordelijke lidstaten en de Zuidelijke lidstaten. Het
effectief rendement op de staatsobligaties van de Zui-
delijke lidstaten van de muntunie steeg aanzienlijk,
terwijl er een aanzienlijke daling waarneembaar was
voor de Noordelijke lidstaten (figuur 4). Het effectief
rendement op Italiaanse staatsobligaties steeg van on-
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geveer 4% in het begin 2008 naar ongeveer 13% in het
begin van het 2012, een stijging van maar liefst 9%. Dit
betekent voor het voorbeeld dat de prijs van Italiaan-
se staatobligaties daalt van 100 euro op t = 0 naar 44
euro op t = 1 (tabel S). Een verlies van 56 euro.

De impact op de marktwaardebalans is enorm (tabel
6). Het eigen vermogen daalt naar -26 euro doordat de
gestegen spread op Italiaanse staatsobligaties op geen
enkele wijze wordt gedempt door een waardeverande-
ring van verzekeringsverplichtingen. Integendeel, de
waarde van de verzekeringsverplichtingen stijgt door
de lagere risicovrije rente. De spread wordt immers niet
betrokken in de waardering van de verzekeringsver-
plichtingen. Er is derhalve sprake van een risicovrije
valuation mismatch. op de balans als gevolg van de ver-
schillende waarderingsgrondslagen van activa en pas-
siva, resulterende in een volatiele marktwaardebalans.
In dit voorbeeld is het gevolg dat de verzekeraar niet
meer over voldoende middelen beschikt ter dekking
van haar verplichtingen. Hierbij wil ik opmerken dat
dit volatiliteitsprobleem reeds inzichtelijk is gemaakt
door Allen en Carletti (2008, p. 358) en dat de impact
geringer was geweest als de verzekeraar haar vermogen

meer gediversifieerd belegd had.

4 Nadere beschouwing en de door de EG gekozen
oplossingsrichtingen

De vraag is in hoeverre risicovrije waardering van ver-
zekeringsverplichtingen juist is. Is een verzekeraar wel
gevoelig voor alle veranderingen in de economische
omgeving? De langetermijnverplichtingen van de ver-
zekeraar hoeven niet direct voldaan te worden en zijn
derhalve illiquide (“verplichtingenperspectief”). Met
andere woorden, de verzekeraar heeft tijd. Daarnaast
is de verzekeraar een investeerder met een langeter-
mijninvesteringshorizon, zij hoeft haar beleggingen
niet gedwongen te verkopen en kan wachten op bete-
re tijden (“hold-to-maturity”-perspectief). Zo is bij-
voorbeeld het effectief rendement op Italiaanse staats-
obligaties aanzienlijk gedaald vanaf 2012.

Beide perspectieven zijn gebaseerd op de onderverde-
ling van het effectief rendement. Het effectief rende-
ment bestaat uit twee componenten, zijnde de risico-
vrije rente en een spread. Deze spread kan vervolgens
weer worden onderverdeeld in twee componenten
(Hull, 2009, p. 495-498; Barrie+Hibbert, 2009):

1. spread die kan worden toegerekend aan kredietri-

sico; en
2.spread die kan worden toegerekend aan liquiditeits-
risico.

Het kredietrisico representeert de ongewenste situatie
dat een schuldenaar niet meer aan al zijn verplichtin-
gen kan voldoen en dat de schuldeiser niet zijn volle-
dige vordering kan innen. In simpele termen kan kre-
dietrisico gedefinieerd worden als de kans dat een
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Tabel 5 Specificatie beleggingen op t = 1 waarbij MW, = Marktwaar-
de beleggingen op tijdstip t, KS, = Kasstroom op tijdstip t, y, =
Effectief rendement op tudstlpt s, = Spread op tijdstip t, A
= disconteringsfactor van kasstroom op tijdstip t met effec-

tief rendement y,, risicovrije rente = 3%.

Beleggingen

MW, KS, A,

_MW1/KS10
[taliaanse staatsobligaties | 44 | 148 | A

10; 0,13

=0,295 (=44 /148)

13%

Ondernemingsobligaties |40 |86 |A

10; 0,08

= 0,463 (= 40/ 86)

8%

Tabel 6 Markitwaardebalans op t = 1 bij waardering tegen risicovrije

rente
Staatsobligaties V | 44 | Eigen vermogen -26
Ondernemingsobligaties 40 | Verzekeringsverplichtingen 4 | 110
Balanstotaal 84 | Balanstotaal 84

investeerder zijn geld niet terugkrijgt, zijnde de cou-
pon of de hoofdsom. De overige spread, ook wel illi-
quiditeitsspread genoemd, heeft voornamelijk betrek-
king op de mate van liquiditeit en/of sentiment op de
markt. Over het algemeen is de illiquiditeitsspread ge-
ring in normale economische omstandigheden en sub-
stantieel in het geval van een economische crisis, zoals
de kredietcrisis en de Eurocrisis.

4.1 Verplichtingenperspectief

Het verplichtingenperspectief redeneert vanuit de eco-
nomische eigenschappen van verzekeringsverplichtin-
gen. Een kenmerk van verzekeringsverplichtingen is
dat deze niet worden verhandeld op actieve en liquide
markten. Daarnaast zijn de kasstromen van de verze-
keringsverplichtingen vaak in hoge mate voorspelbaar,
waardoor de economische eigenschappen min of meer
gelijk zijn aan die van illiquide obligaties (Keller, 2010).
Dit betekent dat de discontering minimaal gelijk zou
moeten zijn aan de risicovrije rente plus een premie
voor illiquiditeit, de illiquiditeitsspread.
Bijvoorbeeld, neem aan dat de risicovrije rente gelijk is
aan 3% en de spread op hoogwaardige ondernemings-
obligaties gelijk is aan 2%. De helft van deze spread
heeft betrekking op kredietrisico en de andere helft op
liquiditeitsrisico. De illiquiditeitsspread is derhalve ge-
lijk aan 1%. De verzekeringsverplichtingen worden
daardoor verdisconteerd tegen een effectief rendement
van 4%, zijnde de risicovrije rente van 3% met daaraan
de illiquiditeitsspread van 1% toegevoegd.

Dit perspectief neemt aan dat verzekeraars minder ge-
voelig zijn voor kortetermijnvolatiliteit in de spreads
op obligaties en wijkt af van het principe dat garanties
altijd op basis van het risicovrije rendement gewaar-
deerd zouden moeten worden.
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Tabel 7 Onderverdeling van spread in twee componentenopt=1

Beleggingen Totale Spread  Kredietrisico ~ Overige spread
[taliaanse staatsobligaties 10,0% 2,0%? 8,0%
Ondernemingsobligaties 5,0% 1,6% 3,4%
Gemiddelde 7,8% 1,8% 6,0%

Tabel 8 Marktwaardebalans op t = 0 bij waardering tegen risicovrije
rente plus matching adjustment

Staatsobligaties 100 | Eigen vermogen 47
Ondernemingsobligaties 40 | Verzekeringsverplichtingen (4,8%) 93
Balanstotaal 140 | Balanstotaal 140

Tabel 9 Marktwaardebalans op t = 1 bij waardering tegen risicovrije
rente plus matching adjustment

Staatsobligaties \ 44 | Eigen vermogen 21
Ondernemingsobligaties 40 | Verzekeringsverplichtingen (9%) ¥ | 63
Balanstotaal 84 | Balanstotaal 84

4.2 Hold-to-maturity-perspectief

Het “hold-to-maturity”-perspectief redeneert meer
vanuit de activazijde van een balans. Een verzekeraar
met langetermijnverplichtingen kan een additionele
spread verdienen op zijn activa ter dekking van de ver-
zekeringsverplichtingen, genaamd de illiquiditeits-
spread, door het aanhouden van de obligaties tot het
einde van de looptijd (Barrie+Hibbert, 2009; Wiitrich,
2011). Bij het aanhouden tot het einde van de looptijd
is de verzekeraar immers uitsluitend nog gevoelig voor
het kredietrisico. Dit perspectief neemt tevens aan dat
verzekeraars minder gevoelig zijn voor kortetermijn-
volatiliteit in de spreads op obligaties.

Uiteindelijk heeft de EG ervoor gekozen om het hold-
to-maturity-perspectief te incorporeren in Solvency II
bij de waardering van langetermijngaranties. De valu-
ation mismatch wordt verkleind door een deel van de
spread op de activa te betrekken bij de waardering van
de verzekeringsverplichtingen. De activa worden ge-
waardeerd tegen het effectief rendement, zijnde de ri-
sicovrije rente en de volledige spread en de passiva wor-
den gewaardeerd tegen de risico vrije rente met daaraan
een activa-afhankelijke illiquiditeitsspread toegevoegd.
Het hold-to-maturity-perspectief komt tot uiting in
twee maatregelen van de EG, (1) de matching adjust-
ment, en de (2) volatility adjustment (EIOPA, 2013; EG,
2013, art. 77). Beide maatregelen betreffen het toevoe-
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gen van enige spread aan de rente die gebruikt wordt
voor de waardering van verzekeringsverplichtingen.

4.2.1 Matching adjustment
De matching adjustment kan uitsluitend toegepast
worden op verzekeringsportefeuilles die separaat be-
heerd worden en waarvan de kasstromen van de inves-
teringen min of meer overeenkomen met de kasstro-
men van de verplichtingen. De portefeuille moet
“cash-flow matched” zijn, zoals in het voorbeeld waar
alle kasstromen aan het einde van jaar 10 vallen.
Vervolgens wordt de matching adjustment in twee
stappen berekend. Ten eerste wordt de spread van de
obligaties opgedeeld in twee componenten (Hull, 2009,
p. 495-498):
1. spread die kan worden toegerekend aan kredietri-
sico; en
2. overige spread, min of meer gelijk aan het deel dat
kan worden toegerekend aan liquiditeitsrisico.

Het deel dat wordt toegerekend aan kredietrisico is mi-
nimaal gelijk aan 30% van de gemiddelde historische
spread op staatsobligaties en 35% van de gemiddelde
historische spread op ondernemingsobligaties (tabel 7).
Ten tweede wordt de volledige “overige spread” toege-
voegd aan de rente voor de waardering van de verzeke-
ringsverplichtingen, in dit voorbeeld 6%. De verzeke-
ringsverplichtingen worden derhalve verdisconteerd
tegen een effectief rendement van 9%, zijnde de risico-
vrije rente van 3% met daaraan de matching adjustment
van 6% toegevoegd. De waardering van de verzekerings-
verplichtingen conform de matching adjustment-me-
thodiek leidt tot een reéle waarde van 63 euro (tabel 9).

De waardering van de verzekeringsverplichtingen is
in lijn met de waardering van de beleggingen in de por-
tefeuille. De matching adjustment wordt portefeuille-
specifiek bepaald. Als gevolg van de matching adjust-
ment wordt het economisch verlies op de beleggingen
deels gedempt door het toekennen van een lagere waar-
de aan de verzekeringsverplichtingen. Het eigen ver-
mogen op de marktwaardebalans is daardoor nog po-
sitief. De daling van het eigen vermogen van 47 euro
op t=0naar 21 euro op t = 1 bevat tevens het gestegen
kredietrisico op de Italiaanse staatsobligaties (tabel 8
en 9). Zonder enige restricties is het nadeel van deze
maatregel dat een verzekeraar zijn solvabiliteitspositie
kan verbeteren door het aanschaffen van kwalitatief
slechtere obligaties. Dit kan bijvoorbeeld worden in-
geperkt door het instellen van minimale vereisten aan
de kredietkwaliteit van de portefeuille.

4.2.2 Volatility adjustment

De matching adjustment kan uitsluitend worden toe-
gepast op portefeuilles die “cash-flow matched” zijn.
In de prakeijk is dat niet vaak het geval. De EG heeft



om deze reden een tweede maatregel geincorporeerd

voor verzekeringsportefeuilles die niet “cash-flow mat-

ched” zijn, de volatility adjustment. De volatility ad-
justment is een beperkte versie van de matching adjus-
tment met drie essentiéle verschillen:

1. De volatility adjustment wordt berekend aan de
hand van een referentieportefeuille waarin een ge-
middelde verzekeringsmaatschappij investeert. Deze
maatregel is dus niet portefeuille-specifiek zoals de
matching adjustment en kan leiden tot instabiele
solvabiliteitscijfers als de eigen beleggingsportefeuil-
le significant afwijkt van de referentieportefeuille.

2. De volatility adjustment kent twee componenten:
(1) een Eurozone toevoeging, en (2) een landspeci-
fieke toevoeging. De landspecifieke toevoeging
wordt uitsluitend aan de rente ter waardering van
de verzekeringsverplichtingen toegevoegd in het ge-
val dat de spreads in de Eurzone significant verschil-
len, zoals tijdens de Eurocrisis (figuur 4).

3. De overige spread die aan de rente ter waardering
van de verzekeringsverplichtingen mag worden toe-
gevoegd is beperkt tot 65%.

Voor de verdere uitwerking van het voorbeeld wordt

aangenomen dat de “referentieportefeuille” gelijk is

aan de beleggingsportefeuille waarin we investeren. Het
enige verschil met de matching adjustment is daarmee
dat slechts 65% van de overige spread kan worden toe-
gevoegd aan de rente ter waardering van de verzeke-
ringsverplichtingen. De verzekeringsverplichtingen
worden derhalve verdisconteerd tegen een effectief ren-
dement van 7%, zijnde de risicovrije rente van 3% plus
de volatility adjustment van 4% (65% van de 6% overi-
ge spread). De waardering van de verzekeringsverplich-
tingen conform de volatility adjustment methodiek
leidt tot een reéle waarde van 75 euro (tabel 11).

De waardering van de verzekeringsverplichtingen is
deels in lijn met de waardering van de beleggingen in
de portefeuille. Als gevolg van de volatility adjustment
wordt het economisch verlies op de beleggingen deels
gedempt door het toekennen van een lagere waarde
aan de verzekeringsverplichtingen (tabel 10 en 11). Al-
leen in mindere mate als bij de matching adjustment.

4.3  Ultimate Forward Rate

De vorenstaande maatregelen hebben beide betrekking
op het korte einde van de rentecurve (korter dan 20
jaar), waarvoor afdoende liquide financiéle instrumen-
ten beschikbaar zijn. Langetermijngaranties kunnen
echter over een veel langere periode van kracht zijn dan
20 jaar. Voor deze langere looptijden zijn op een gege-
ven moment niet meer afdoende financiéle instrumen-
ten beschikbaar die kunnen dienen als input voor de
bepaling van de rente ter waardering van verzekerings-
verplichtingen. In het geval van een pensioen kunnen
sommige kasstromen 40 jaar of meer in de toekomst

Tabel 10 Marktwaardebalans op t = 0 bij waardering tegen risicovrije

rente plus volatility adjustment

Staatsobligaties 100 | Eigen vermogen 45
Ondernemingsobligaties 40 | Verzekeringsverplichtingen (4,5%) | 95
Balanstotaal 140 | Balanstotaal 140

Tabel 11 Marktwaardebalans op t = 1 bij waardering tegen risicovrije

rente plus volatility adjustment

Staatsobligaties V| 44 | Eigen vermogen 9
Ondernemingsobligaties 40 | Verzekeringsverplichtingen (7%) & | 75
Balanstotaal 84 | Balanstotaal 84

liggen. Om volatiliteit in de waardering van zulke lan-
getermijngaranties te voorkomen heeft de EG een ad-
ditionele maatregel opgenomen in Solvency II die be-
trekking heeft op het lange einde van de rentecurve
(vanaf 20 jaar), de Ultimate Forward Rate (Smith en
Wilson, 2001). Deze maatregel fixeert de langetermijn-
forwardrente op 4,2% voor de Eurozone (EG, 2013, art.
77). In het solvabiliteitsraamwerk wordt de eerste 20
jaar van de rentecurve bepaald aan de hand van liqui-
de marktinstrumenten. Daarna convergeert de for-
wardrente in 40 jaar naar deze theoretische Ultimate
Forward Rate van 4,2%.

In deze paragraaf heb ik vanuit zowel een verplichtin-
gen- als een hold-to-maturity-perspectief beargumenteerd
waarom het niet te rechtvaardigen is dat alle economi-
sche veranderingen tot uiting komen in de solvabili-
teitscijfers van verzekeraars. Namelijk omdat verzeke-
raars minder gevoelig zijn voor kortetermijnvolatiliteit
in de spreads op obligaties vanwege hun langetermijn-
investeringshorizon.

De EG is tevens van mening dat deze kortetermijnvo-
latiliteit niet gewenst is en heeft daarom drie dempen-
de maatregelen betreffende langetermijngaranties aan
het solvabiliteitsraamwerk toegevoegd, die in deze pa-
ragraaf zijn uiteengezet: (1) de matching adjustment,
(2) de volatility adjustment, en (3) de ultimate forward
rate. In de volgende paragraaf wordt een nadere reflec-
tie op deze maatregelen gegeven.

5 Reflectie op de maatregelen

Het hebben van gedegen toezichtsregels voor verzeke-
raars is van belang voor het functioneren van ons fi-
nancieel systeem. Dergelijke toezichtsregels bescher-
men het vermogen van de polishouders en trachten te
voorkomen dat het vertrouwen in de financiéle sector
ondermijnd wordt. De solvabiliteitscijfers die volgen
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uit de toezichtregels worden altijd significant bein-
vloed door de voorschreven rentecurve voor de waar-
dering van de verzekeringsverplichtingen.

De EG heeft ervoor gekozen om een drietal maatrege-
len betreffende de rentecurve in het toezichtregels op
te nemen, zijnde de matching adjustment, de volatili-
ty adjustment, en de ultimate forward rate. Zonder
deze maatregelen zou het eigen vermogen op de markt-
waardebalans zeer volatiel zijn in de tijd, terwijl een
verzekeraar gezien haar langetermijninvesteringshori-
zon slechts beperkt gevoelig is voor kortetermijnfluc-
tuaties in de economie. De maatregelen voorkomen
naar mijn mening dat een (te) lage rentecurve gebruikt
moet worden voor de waardering van de verzekerings-
verplichtingen, welke niet in lijn is met de door de ver-
zekeraar gelopen risico’s.

De gevoerde producten in de verzekeringsmarke als-
mede de financiering van verzekeraars zouden naar
mijn mening beinvloed worden indien de beschreven
maatregelen achterwege zouden blijven. Met betrek-
king tot de gevoerde producten zou ik verwachten dat
verzekeraars terughoudender worden met het verstrek-
ken van langetermijngaranties, bijvoorbeeld voor de
pensioenvoorziening. De politiek moet afwegen of dat
gewenst is voor ons sociaal systeem. Met betrekking
tot de financiering zou ik verwachten dat het vereist
rendement voor verzekeraars omhoog gaat. Zo is be-
kend vanuit dat financieringsleer dat volatiliteit een
proxy is voor het risico van een investering (Markowitz,
1952) en vanuit financial accounting theory dat er re-
laties bestaan tussen gepubliceerde informatie en het
gedrag van investeerders (Deegan & Unerman, 2011).
Het zou derhalve zo kunnen zijn dat de kortetermijn-
volatiliteit in de solvabiliteitspositie wordt meegeno-
men in de besluitvorming van investeerders en de ren-
dementseisen die daaruit volgen. Investeerders in
verzekeraars zouden in dit geval onterecht een hoger
rendement eisen.

Deze mening druist in tegen de stroming die vindt
dat garanties uitsluitend gewaardeerd dienen te wor-
den tegen de risicovrije rente (Keller, 2010; Wiitrich,
2011). Zij zien maatregelen als de matching adjust-
ment, de volatility adjustment, en de ultimate for-
ward rate als verstoring van puur economisch waar-
deren. Dit betekent niet dat dit uitgangspunt niet de
basis is van andere solvabiliteitsraamwerken. Zo zijn
bijvoorbeeld de solvabiliteitsregels voor de Neder-
landse pensioenfondsen meer gestoeld op deze ge-
dachte. Als deze solvabiliteitsregels niet vanuit dit
perspectief waren vastgesteld, hadden in sommige ge-
vallen de pensioenfondsen er qua solvabiliteit anders
voorgestaan. Ter verduidelijking, het vorenstaande
betekent niet dat ik vind dat waardering tegen de ri-
sicovrije rente niet zou moeten worden betrokken in
de interne sturing van een verzekeraar. De complexi-
teit van een verzekeraar is niet in één getal te vatten
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en derhalve vind ik het van belang dat meerdere ren-
tecurves worden gebruikt voor interne sturingsdoel-
einden.

6 Conclusie

Het nieuwe solvabiliteitsraamwerk voor Europese ver-
zekeraars stelt marktwaarden en risico’s centraal. De
vraag is dan wat de reéle waarde van de verzekerings-
verplichtingen is en dan met name voor de langeter-
mijngaranties. Een beurskoers is niet beschikbaar voor
verzekeringsverplichtingen en daardoor dient de reéle
waarde vastgesteld te worden aan de hand van een waar-
deringsmodel waarbij de gebruikte rentecurve één van
de belangrijkste aannames is. Moet de rentecurve uit-
sluitend een risicovrij rendement representeren of niet?
In dit artikel heb ik inzichtelijk gemaakt dat de solva-
biliteitscijfers van verzekeraars zeer volatiel worden in
het geval dat bij de waardering van de verzekeringsver-
plichtingen uitsluitend uitgegaan wordt van een risico-
vrij rendement. Alle economische veranderingen ko-
men dan direct en volledig tot uiting in de
solvabiliteitscijfers van verzekeraars, waarbij korteter-
mijnvolatiliteit in de spreads op obligaties significante
gevolgen kan hebben voor de solvabiliteitspositie van
verzekeraars. Dit was het uitgangspunt van het voorge-
stelde toezichtskader.

Vanuit zowel een verplichtingen- als een hold-to-maturity-
perspectief heb ik beargumenteerd waarom het niet te
rechtvaardigen is dat alle economische veranderingen
tot uiting komen in de solvabiliteitscijfers van verze-
keraars. Namelijk omdat verzekeraars beperkt gevoe-
lig zijn voor kortetermijnvolatiliteit in de spreads op
obligaties gezien hun langetermijninvesteringshori-
zon. De EG is tevens van mening dat dit effect niet ge-
wenst is en heeft daarom drie dempende maatregelen
aan het solvabiliteitsraamwerk toegevoegd.

Twee maatregelen hebben betrekking op het korte ein-
de van de rentecurve (korter dan 20 jaar) zijnde (1) de
matching adjustment en (2) de volatility adjustment.
Deze maatregelen bewerkstelligen dat de waardering
van de verzekeringsverplichtingen meer in lijn wordt
gebracht met de waardering van de beleggingen. Een
economisch verlies op de beleggingen wordt dan deels
gedempt door het toekennen van een lagere waarde
aan de verzekeringsverplichtingen.

De laatste maatregel, de Ultimate Forward Rate, heeft
betrekking op het lange einde van de rentecurve (20 jaar
en langer). Om volatiliteit in de waardering van lange-
termijngaranties te voorkomen heeft de EG ervoor ge-
kozen om de langetermijnforwardrente te fixeren op
4,2% (EG 2013). In het solvabiliteitsraamwerk wordt
aangenomen dat er voor de eerste 20 jaren afdoende li-
quide instrumenten zijn ten behoeve van de rentebepa-
ling. Daarna convergeert de forwardrente in 40 jaar
naar deze gefixeerde Ultimate Forward Rate van 4,2%.
Naar mijn mening zijn de genomen maatregelen van be-



lang voor het functioneren van ons economisch systeem.
De solvabiliteitscijfers van verzekeraars reflecteren an-
ders alle kortetermijnfluctuaties in de economie, terwijl
verzekeraars daar slechts ten dele gevoelig voor zijn.
Zonder deze maatregelen verwacht ik dat verzekeraars
minder bereid zijn om langetermijngaranties te verstrek-
ken vanwege de anders volatiele solvabiliteitspositie. Bo-
vendien is het niet uit te sluiten dat deze volatiliteit re-
sulteert in hogere rendementseisen van investeerders.

Deze mening wijkt af van degenen die vinden dat garan-
ties immer tegen een risicovrij rendement moeten wor-
den gewaardeerd (Keller, 2010; Wiitrich, 2011). B
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