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Waarom eigenlijk capital generation?
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• Een stap terug: doelstellingen van Solvency II

Niet gericht op rendement Maar bevat wel inzicht in (markt)waarde!

Focus op kapitaal En bepaalt hiermee ruimte voor ondernemerschap en dividend!

Introductory Speech Gabriel Bernardino for Solvency II Review, 1-2-2018
Bron: EIOPA



Twee werelden: resultaat en kapitaal
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Accounting: gericht op resultaat

IFRS / BW2.9

IFRS 4 > IFRS 17 BW2.9

Marktwaarde grondslagen, 
geen kapitaaleis

Boekwaarde grondslagen, 
geen kapitaaleis

Resultaat & Dividend

Toezicht: gericht op solvabiliteit

Solvency II

Balans op SII marktwaarde grondslagen,
risicogebaseerde en vooruitkijkende kapitaaleis (SCR)

Net Capital Generation

∆ Kapitaal vs ∆ SCR

kapitaalbeleid

Standaard model Intern model

Balans en W&V

dividendbeleid



Hoe doen de Nederlandse verzekeraars het?
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Hoe doen de Nederlandse verzekeraars het?
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Bouwstenen van capital generation
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• Algemene bouwstenen (in lijn met DNB uitvragen)

New business (Verwacht) Rendement op nieuwe productie

Overrendement beleggingen Beleggingsrendement boven (SII) risicovrij rendement

Uitloop UFR en LTG Afname verschil tussen UFR en/of VA vs marktrente 

Wijziging risicomarge Saldo van vrijval (uitloop) en opbouw (nieuwe productie)

Wijziging SCR Afhankelijk van omvang en beleid (herv., asset mix, etc.)

Tiering restricties Toegestane limieten Tier 2 en 3 kapitaal indien relevant

Kapitaal- en dividend Uitkeringen uit en stortingen in aanwezig vermogen

Overige Overige zoals overige groepsonderdelen (bijv. bank)



Eenmalig vs duurzaam en doorlopend
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• Praktijk weerbarstig door varianties en ‘one-off’s’

Economische variantie Realisatie rente, aandelenkoersen, etc. tov verwachting  

Niet-economische variantie Realisatie kosten, sterfte, etc. tov verwachting

Wijziging assumpties BE levensverwachting, kosten, etc.

Wijziging model / methodiek Nieuwe en aangepaste berekeningsmethoden

Wijziging wet- regelgeving Nieuw en/of aanpassingen

Management acties Wijzigingen in beleid (bijv. herv of beleggingen), M&A, etc. 



Eenmalig vs duurzaam en doorlopend – Voorbeeld
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• Praktijk weerbarstig door varianties en ‘one-off’s’

Bron: Vivat SFCR 2018



Stuurmogelijkheden schadeverzekeraars
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• Impact op resultaat en kapitaal (generatie) divers

➔ stuurmogelijkheden te verankeren in beleid ‘business’

• Premiebeleid, productbeleid, acceptatiebeleid, etc.

Portefeuille

• Beleggingsbeleid, hedging beleid, etc.

Beleggingen

• Herverzekeringsbeleid

Herverzekering



Stuurmogelijkheden schadeverzekeraars – Portefeuille
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• Inzicht in resultaat (Schaderatio en CoR) en marginaal kapitaalbeslag



Stuurmogelijkheden schadeverzekeraars – Portefeuille
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• Inzicht in resultaat (CoR) en marginaal kapitaalbeslag

Bron: Statistieken DNB 2018
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Portefeuille: premiestelling obv RACoR
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• Premiestelling obv CoR houdt mogelijk onvoldoende rekening met

o Schadelastontwikkeling (premierisico)

oUitloop oude jaren (voorzieningenrisico)

o Royementsrisico (lapserisico)

o Catastrofes (CAT risico)

➔Van CoR naar Risk Adjusted CoR (RACoR)



Portefeuille: voorbeeld CoR vs RACoR
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• 2 producten en 3 risico’s (kapitaal), gelijke CoR van 95% en CoC van 10%

95% 95% 95%

102%

98%

100%

90%

92%

94%

96%

98%

100%

102%

104%

Product 1 Product 2 Totaal

CoR RACoR 100%

Kapitaalbeslag Product 1 Product 2 Totaal

Risico 1 40           10           50           

Risico 2 15           15           30           

Risico 3 15           5             20           

Totaal 70           30           100         

Premie Product 1 Product 2 Totaal

Premie 100         100         200         

Kapitaalkosten 7             3             10           

Totaal 107         103         210         

Kapitaalkosten % 7% 3% 5%



Stuurmogelijkheden schadeverzekeraars – Beleggingen
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• Verwacht rendement ten opzichte van kapitaalbeslag

• Zuiver indicatief, waarbij aannames o.a.:

o Gemiddelde duratie beleggingscategorieën obv fondsen

o Renterisico schadeverzekeraar volledig gematcht / afgedekt

Verwacht rendement Standaarddeviatie SCR

Staatsobligaties (EU en AA) 0% 6% 0%

Bedrijfsobligaties (A) 1% 10% 10%

Hypotheken 2% 12% 4%

Aandelen - opkomend 5% 25% 49%

Aandelen - ontwikkeld 4% 18% 39%

Vastgoed 4% 15% 25%



Beleggingen: resultaat vs kapitaal
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• Informatie ratio in lijn met algemene verwachting

2%

10%

17%

20%

22%

27%

Staatsobligaties (EU en AA)

Bedrijfsobligaties (A)

Hypotheken

Aandelen - opkomend

Aandelen - ontwikkeld

Vastgoed
Informatie ratio

Rendement op SCR



Beleggingen: resultaat vs kapitaal
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• Rendement op kapitaal geeft ander beeld

Oneindig groot
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Beleggingen: diversificatievoordeel schadeverzekeraars
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• Integraal perspectief vereist

➔ Omvang verzekeringsrisico’s en diversificatie geeft optimalisatie mogelijkheid 

Marktrisico
22%

Tegenpartijrisico
5%

Verzekeringstechnisch 
risico
73%

Schade

Samenstelling bSCR (ongediversificeerd)

Marktrisico
13%

Tegenpartijrisico
4%

Verzekeringstechnisch 

risico
83%

Zorg

Samenstelling bSCR (ongediversificeerd)

Marktrisico
47%

Tegenpartijrisico
7%

Verzekeringstechnisch 
risico

46%

Leven

Samenstelling bSCR (ongediversificeerd)



Stuurmogelijkheden schadeverzekeraars – Herverzekering
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• Herverzekering schade in toenemende mate gericht op kapitaal

• Effect 3-ledig: Resultaat, SCR en Risicomarge (balans)

XoL CAT Gericht op SCR Catastroferisico

QS Gericht op SCR Premierisico

LPT Gericht op SCR Voorzieningenrisico

Etc. Etc.



Herverzekering: impact capital generation complex
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Mogelijk effect op vereist kapitaal

NCG ↗

Netto premie ↘
SCR Schade / Zorg ↘

Mogelijk effect op aanwezig kapitaal

NCG ↘

Catastroferisico ↘ SCR CAT ↘

Netto TV ↘

Netto premie ↘
SCR Op =

Tegenpartijen € ↗ SCR Tegenpartij ↗

Netto TV ↘

NCG ↗

Risicomarge ↘ Own
Funds ↗ 

NCG ↘

SCR CAT ↘

Netto premie ↘ Resultaat en OF ↘ 

SCR Tegenpartij ↗ RM ↗  en OF ↘

Netto premie ↘ SCR Op =

SCR Schade / Zorg ↘



Herverzekering: illustratief voorbeeld € 50 mln CAT dekking
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€ mln Verzekeraar 1 Verzekeraar 2 Verzekeraar 3 Verzekeraar 4

Duration verplichtingen 4 4 25 25

Aanwezig kapitaal 328 372 198 315

SCR 235 265 142 225

Marktrisico 42 313 54 273

Verz. risico 290 82 158 61

SII Ratio 140% 140% 140% 140%

Impact herverzekering

Aanwezig kapitaal 338 376 247 343

SCR 200 259 112 218

SII Ratio 169% 145% 221% 157%

Capital generation 45 10 79 35

Return on Own Funds (RoOF) 14% 3% 40% 11%
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Conclusie
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• Stuurmogelijkheden capital generation

divers en complex: inzicht in drivers 

relevant en van belang

• Echter met behoud van eigen visie, missie 

en strategische doelen
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