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Abstract

Abstract

Bei der Bestimmung der Eigenkapitalanforderungen kommen in der Regulie-
rungspraxis verschiedener Staaten unterschiedliche Konzeptionen zum Einsatz.
Allgemein konnen Solvabilitdtsmodelle anhand von vier Kategorien (kennzahlen-
basierte Konzepte, Risk-Based-Capital-Konzepte, szenariobasierte Konzepte und
probabilistische Konzepte) klassifiziert werden. Diese unterscheiden sich hinsich-
tlich der Kriterien Messung des Risikos, Transformation dieses Risikos in eine zu
unterlegende Eigenkapitalmenge, Kapitalbestandteile, die als Eigenkapital gewer-

tet werden, sowie Sanktionen bei Nichterfiillung der Eigenkapitalanforderungen.

In der vorliegenden WHL-Schrift werden die oben genannten Ansétze konzeptio-
nell und dann anhand eines konkreten Beispiels aus der Regulierungspraxis vor-
gestellt und anschlieend beurteilt werden. Dabei entwickeln wir im ersten Schritt
die Kriterien, anhand derer die Beurteilung der Konzepte stattfinden wird. Es hat
sich herausgestellt, dass szenariobasierte Konzepte und insbesondere stochasti-
sche szenariobasierte Konzepte eine wesentlich prizisere Abbildung der Risikola-
ge eines Versicherungsunternehmens liefern als dies bei kennzahlenbasierten

Konzepten moglich ist.

Dartiber hinaus sind szenariobasierte Konzepte auch den Risk-Based-Capital-
Konzepten liberlegen, da sie auf die individuelle Risikosituation des Unterneh-
mens eingehen, anstatt pauschale oder zumindest vorgegebene weitgehend fixierte
Faktoren zu verwenden. Bei szenariobasierten Konzepten kann das zur Verfligung
stehende statistische Instrumentarium voll zum Einsatz kommen; die vollstindige
Beriicksichtigung von Risiken sowie ihren Abhéngigkeitsstrukturen ist moglich;
und die interne Modellierung von Risiken und somit auch eine Risikokultur im
Unternehmen werden durch szenariobasierte Konzepte gefordert. Es ist anzuneh-
men, dass selbst die wesentlich aufwendigere Implementierung und deren Uber-

prifung seitens der Aufsichtsbehorde diese Vorteile nicht iiberwiegen konnen.




Anforderungen an Solvabilititssysteme

1 Anforderungen an Solvabilitatssysteme

In der Praxis der Solvabilititsregulierung kommen in den verschiedenen Landern
unterschiedliche Ansdtze zum Einsatz. Diese unterscheiden sich hinsichtlich der
Kriterien Messung des Risikos im Versicherungsunternehmen, Transformation
dieses Risikos in eine zu unterlegende Eigenkapitalmenge, Kapitalbestandteile,
die als Eigenkapital gewertet werden, sowie Sanktionen bei Nichterfiillung der
Eigenkapitalanforderungen. Allgemein kdnnen Solvabilitdtsmodelle anhand von

vier Kategorien klassifiziert werden in:'
kennzahlenbasierte Konzepte
Risk-Based Capital-Konzepte

szenariobasierte Konzepte (deterministische szenariobasierte Konzepte)

und
probabilistische Konzepte (insb. stochastische szenariobasierte Konzepte)

Derzeit werden im Rahmen von Solvency II ein neues Solvabilititssystem fiir die
Versicherungsbranche entwickelt, das ab dem Jahr 2012 in Kraft treten soll. Im
Juli 2007 wurde von der Europédischen Kommission bereits ein Richtlinienentwurf
betreffend die neuen Solvabilitdtsvorschriften nach Solvency Il erlassen. Die darin
enthaltenen Regelungen sind jedoch keineswegs in allen Einzelheiten spezifiziert.
Vielmehr erfolgt deren konkrete Ausgestaltung erst im Rahmen von sog. Durch-
fiihrungsmafBnahmen. Zudem handelt es sich nur um einen Entwurf, sodass noch

Anderungen bis zur endgiiltigen Verabschiedung der Richtlinie mdglich sind.

In diesem Zusammenhang stellt sich die grundsétzliche Frage, welcher Regulie-
rungskonzeption das neue, europaweit giiltige Solvabilititssystem zugrunde liegen
soll. Um diese Frage beantworten zu konnen, werden wir in diesem Abschnitt
zuerst die Anforderungen an Solvabilititssystem aus reglierungsttheoretischer
Sicht und aus risikotheoretischer Sicht sowie weitere Anforderungen diskutieren.
Basierenden auf diesen Erkenntnissen werden wir im weiteren Verlauf die existie-
renden Solvabilititssysteme auf Stidrken und Schwiéchen analysieren und entspre-

chende Empfehlungen aussprechen.

' Vgl z. B. KPMG (Hrsg.) (2002), S. 224.
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1.1 Anforderungen aus regulierungstheoretischer Sicht

Informationen (darunter auch die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Anbieters) sind
im Versicherungsgeschéft ganz offensichtlich asymmetrisch zwischen Versiche-
rungsunternehmen und Versicherern verteilt. Dadurch entsteht die Gefahr des
Moral Hazard und der Adversen Selektion. Der Markt versagt hier also, weil die
Marktteilnehmer nicht {iber die Informationen verfiligen, die sie zum Treffen op-
timaler Entscheidungen benétigen. AuBlerdem kann die Insolvenz eines Versiche-
rungsunternehmens zu einschneidenden individuellen oder gesamtwirtschaftlichen
Konsequenzen flihren, wenn einzelne Wirtschaftssubjekte keine Zahlungsanprii-
che erfiillt bekommen oder durch die Insolvenz eines Versicherers die gesamte
Branche in eine Krise gestiirzt wird. Auch an dieser Stelle tritt Marktversagen auf
(Marktversagen aufgrund negativer externer Effekte). Mithilfe der Regulierung
soll dieses geheilt werden. Grundsitzlich bestehen hierbei zwei Mdglichkeiten:?
Der Staat kann versuchen, Insolvenzen ganz und gar auszuschlieBen (materielle
Aufsicht) oder nur die unerwiinschten Folgen einer Insolvenz zu verhindern (for-
melle Aufsicht). Ein zentrales Ergebnis aus der Regulierungstheorie ist, dass die
Regulierung der Solvabilitidt von Versicherern einer formellen Aufsicht gleichen
sollte, die nicht sdmtliche Insolvenzen zu verhindern Versucht,3 sondern die Ver-
sorgung der Offentlichkeit mit moglichst genauen Informationen dariiber, wie
hoch die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Versicherers ist, sicherstellt. So kann
einerseits das Marktversagen geheilt werden, andererseits aber trotzdem die in
einer Marktwirtschaft erwiinschte Sanktion des Ausscheidens ineffizient arbeiten-
der Anbieter stattfinden. Dieses Ergebnis kann somit direkt in eine Anforderung

an Solvabilititskonzepte tibernommen werden.

Ein weiteres Ergebnis aus der Regulierungstheorie ist, dass die Insolvenz eines
Versicherungsunternehmens negative externe Effekte hervorruft, z. B. dann wenn
ein geschidigter Dritter aufgrund der Insolvenz eines Versicherers auf seine Ent-
schadigungszahlung verzichten muss. Diese externen Kosten sollten durch die
Anwendung eines Solvabilititssystems verhindert werden. Als Alternativen bzw.
Ergénzungen zu entsprechenden Kapitalausstattungsvorschriften sind hier auch

Sicherungs- bzw. Garantiefonds moglich und hilfreich.

* Vgl Zweifel, P./Eisen, R. (2003), S. 348.
> Vgl. Cummins, J. D./Harrington, S./Niehaus, G. (1993), S. 432
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Hamwi, I. S./Hudson, T./Chen, Y. (2004) haben gezeigt, dass eine Senkung der
Insolvenzwahrscheinlichkeit an sich nicht notwendigerweise zu einem hdheren
Nutzen fiir die Versicherungsnehmer fiihrt. Um in jedem Fall einen Nutzen fiir die
Versicherungsnehmer zu stiften, miissen Senkungen der Insolvenzwahrschein-
lichkeit von Erhohungen der Schadenzahlungen im Insolvenzfall begleitet wer-
den. Ansonsten besteht die Moglichkeit, dass die durch die geringere Insolvenz-
wahrscheinlichkeit erhohten Kosten fiir das Versicherungsunternehmen in héhere
Primien fiir die Versicherungsnehmer umgewélzt werden, die den Nutzen aus
einer geringeren Insolvenzwahrscheinlichkeit iiberkompensieren, sodass insge-
samt das Nutzenniveau wieder sinkt. Um die gesamtgesellschaftliche Wohlfahrt
nicht zu senken, sollte ein Solvabilititssystem also nicht hohere Kosten verursa-

chen, als durch dasselbe eingespart werden.

Zusammenfassend konnen die Anforderungen aus regulierungstheoretischer Sicht

somit wie folgt formuliert werden:

1. Nicht der Ausschluss jeglicher Insolvenz von Versicherungsunternehmen,
sondern die Versorgung der Offentlichkeit mit Informationen iiber die Ri-

sikolage der Versicherungsunternehmen ist als vorrangig anzusehen.

2. Die externen Kosten einer Versicherungsinsolvenz sollten verhindert wer-
den, d. h. die Anspriiche der Versicherungsnehmer sollten auch im Falle

der Insolvenz erfiillt werden kdnnen.

3. Die Kosten, die durch die Eigenkapitalregulierung entstehen, sollten nicht
den Nutzen fiir Versicherungsnehmer durch Solvabilitdtsvorschriften iiber-
steigen, da die gesamtgesellschaftliche Wohlfahrt ansonsten durch die

Solvabilitiatsvorschriften sinkt.

1.2 Anforderungen aus risikotheoretischer Sicht

Um die Risikolage eines Versicherungsunternehmens addquat messen zu konnen,
wird iiblicherweise das Gesamtrisiko in einzelne Kategorien unterteilt. Damit die
Gesamtrisikosituation richtig erfasst werden kann, miissen einerseits alle Risiken
berticksichtigt werden, andererseits darf es auch zu keiner doppelten Erfassung
der Risiken kommen. Daraus ergibt sich die Anforderung, dass eine Risikounter-
teilung vollstindig sein muss in dem Sinne, dass sie alle Risiken erfasst. Anderer-

seits soll auch das Kriterium der Trennschérfe erfiillt werden, damit Risiken nicht
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wahlweise in eine Kategorie eingeordnet werden konnen, die eine geringere Ei-
genkapitalhinterlegung erfordert. Das Kriterium der Vollstdndigkeit erfahrt aber
eine Einschrinkung durch das Kriterium der Relevanz. Nur relevante Risiken*

sollen beriicksichtigt werden.

Fiir die Messung der Ausprdgungen in den diversen Risikokategorien kommen
verschiedene Risikomalle in Betracht. Als bedeutende Anforderungen an ein sol-
ches erweist sich die Erfiillung der Kohérenzaxiome.® Das populirste und von den
meisten Regulierern bevorzugte RisikomaR, der Value at Risk (VaR), ist ein nicht
kohérentes Risikomal}, da es das Axiom der Subadditivitdt nicht erfiillt, was bei
der Beriicksichtigung von Diversifikationseffekten Probleme bereitet. Zudem
werden die im Versicherungskontext bedeutenden rechten Verteilungsenden vom
VaR nicht mit einbezogen. Somit enthdlt der VaR weniger Informationen als bei-
spielsweise der Conditional Value at Risk (CVaR) bzw. der Expected Shortfall
(ES). ES bzw. CVaR sind kohidrent und beziehen die rechten Verteilungsenden
stairker mit ein. Wenn moglich, sollten daher diese durch die Solvabilitétsvor-

schriften bevorzugt werden.

Fiir die Abbildung der Risikolage im Versicherungsunternechmen konnen ein fiir
alle Versicherer giiltiger Standardansatz oder ein unternehmensspezifischer An-
satz in Frage kommen. Da unternehmensspezifische interne Risikomodelle die
Risikosituation des einzelnen Versicherungsunternehmens besser widerspiegeln,
sind diese gegeniiber Standardansétzen vorzuziehen. Somit sollte ein Konzept zur
Eigenkapitalregulierung von Versicherungsunternehmen nicht nur interne Risi-
komodellierungen zulassen, sondern die Anwendung solcher auch explizit fordern

und fordern.

SchlieBlich stellt sich aus risikotheoretischer Sicht die Frage, wie Abhéngigkeiten
zwischen Risiken beriicksichtigt werden konnen. Das hierfiir populédrste Mal3, der
Pearsonsche Korrelationskoeffizienten, weist deutliche Méngel auf: Er ldsst kei-
nen Schluss von und auf Ko- bzw. Countermonotonitét zu, ist nicht invariant bzgl.
streng monotoner Transformationen’, ist nur bei Vorliegen endlicher Varianzen

definiert und erfasst zudem lediglich lineare Abhéngigkeiten. Rangkorrelations-

Dabei ist als relevantes Risiko ein Risiko anzusehen, welches die Ausfallwahrscheinlichkeit
eines Versicherungsunternehmens signifikant erhoht.

> Vgl. zu den Kohirenzaxiomen Artzner, P. et al. (1999), S. 209 f.

Vgl. International Actuarial Association (Hrsg.) (2004), S. 5.

7 Vgl. Embrechts, P./McNeil, A./Straumann, D. (2002), S. 15.
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malle, wie Spearman’s Rangkorrelation und Kendall’s t, scheinen besser geeignet
zu sein, die Abhingigkeit zwischen Risiken abzubilden. Noch bessere und v. a.
vollstindige Informationen bieten allerdings multivariate Verteilungen. Mit dem
in jlingerer Zeit immer populdrer werdenden Konzept der Copulae bietet sich zu-
dem auch ein umsetzbares Konzept fiir deren Konstruktion. Ein Solvabilitdtsmo-
dell sollte deshalb, wenn mdglich, die Darstellung von Abhingigkeiten mit Hilfe

von Copulae postulieren.®

Somit kann die oben begonnene Liste von Anforderungen an ein Solvabilitdtskon-

zept wie folgt fortgefiihrt werden:

4. Die Kategorisierung von Risiken muss vollstindig — mit der Einschrén-
kung der Nichtberiicksichtigung nicht-relevanter Risiken — und trennscharf

sein.

5. Als Risikomal sollte moglichst ein kohérentes herangezogen werden, das
insbesondere auch die Wahrscheinlichkeitsmasse in den rechten Vertei-

lungsenden beriicksichtigt.

6. Interne Risikomodelle sollten zugelassen werden und gegeniiber Standard-

ansdtzen bevorzugt werden.

7. Zur Beriicksichtigung von Abhingigkeiten’ zwischen Risiken sollten zu-
mindest Rangkorrelationsmalle gegeniiber dem linearen Korrelationskoef-
fizienten vorgezogen werden, mdglichst aber multivariate Verteilungen

: 1
auf der Basis von Copulae verwendet werden. '

1.3 Weitere Anforderungen an Solvabilitatskonzeptionen

In der Literatur konnen weitere Anforderungen gefunden werden, die an Solvabi-
litditskonzeptionen gestellt werden sollten. Cummins, J. D./Harrington,
S./Niehaus, G. sind der Auffassung, ein addquates Solvabilitdtskonzept miisse
einen Ausgleich in der Verfolgung mehrerer Zielen, die im Folgenden genannt

werden, schaffen:!!

Die Anwendung von Copulae zur Ermittlung multivariater Verteilungen eignet sich insbe-
sondere in internen Risikomodellen. Vgl. Hartung, T. (2007), S. 153.

Der Beriicksichtigung von Abhédngigkeiten zwischen Risiken wird eine bedeutende Rolle
zugeschrieben. Vgl. International Actuarial Association (Hrsg.) (2004), S. 12.

' Vgl. auch International Actuarial Association (Hrsg.) (2004), S. 76 und S. 174.

""" Vgl. Cummins, J. D./Harrington, S./Niehaus, G. (1993), S. 436-439.
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1. Das Solvabilitidtskonzept sollte Anreize flir schwache Unternehmen bieten,
mehr Kapital vorzuhalten sowie ihr Risikoexposure zu reduzieren, und da-

bei nicht das Verhalten finanziell intakter Versicherer verzerren.

ii.  Das Konzept sollte die bedeutendsten Risikoarten fiir Versicherer beriick-
sichtigen und zudem auf die Unterschiede bzgl. dieser Risikoarten bei ver-

schiedenen Versicherern reagieren.

iii.  Das Gewicht der Kapitalmenge fiir eine bestimmte Risikoart bzgl. der ge-
samten Kapitalanforderung sollte proportional sein zum Beitrag dieser Ri-

sikoart zum Gesamtrisiko.

iv.  Das Konzept sollte darauf abzielen, Versicherer zu identifizieren, die mit

hoher Wahrscheinlichkeit hohe Insolvenzkosten verursachen.'?

v.  Wenn moglich, sollten die Vermogenswerte und Schulden mit ihren tat-
sdchlichen Werten angesetzt werden. Werte aus der Bilanz koénnen von

den tatsichlichen Werten erheblich abweichen.

vi.  Manipulation durch Versicherer, z. B. durch eine zu niedrige Schaden-

rliickstellung, sollte moglichst unterbunden werden.

vii.  Kosten und Nutzen der Solvabilitdtsvorschriften sollten gegeneinander ab-
gewogen werden. Durch eine reduzierte Komplexitdt des Modells werden
Resultate bestimmter Entscheidungen leichter absehbar. Zudem wird nicht

der Eindruck erweckt, das Modell sei préziser, als es tatséchlich ist.

Diese sieben Anforderungen sollen aber nicht direkt in den in den beiden vorigen
Abschnitten begonnenen Katalog von Anforderungen an Solvabilititssysteme
iibernommen werden, denn es wird schnell klar, dass die von Cummins, J.
D./Harrington, S./Niehaus, G. genannten Anforderungen zum Teil bereits — unter
Verwendung einer anderen Formulierung — in diesem Katalog enthalten sind. So
konnen die Anforderungen i., iv. und vii. aus Ziffer 3 des Katalogs hergeleitet
werden. Anforderung ii. ergibt sich aus Ziffer 4 und Anforderung v. kann als Teil
von Ziffer 1 verstanden werden. Somit erweitert sich der Anforderungskatalog um

zwel weitere Punkte:

2 Dabei handelt es sich vorwiegend um groBe Versicherungsunternehmen. Vgl. Cummins,

J. D./Harrington, S./Niehaus, G. (1993), S. 438.
' Vgl. auch International Actuarial Association (Hrsg.) (2004), S. 14 und S. 20.
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8. Das Verhiltnis der Kapitalmenge fiir eine Risikoart zu der gesamten zu
unterlegenden Kapitalmenge sollte gleich sein wie der Beitrag dieser Risi-

koart bezogen auf das Gesamtrisiko.

9. Das Konzept sollte durch die Versicherer moglichst nicht manipulierbar
sein. Wenn Moglichkeiten der Manipulation aber nicht ausgeschlossen
werden konnen, sollte zumindest bekannt gemacht werden, dass solche

Moglichkeiten bestehen.

AuBerdem finden sich Anforderungen, denen ein Solvabilititssytem gerecht wer-
den sollte, in den Arbeitsdokumenten der Europdischen Kommission zu Solvency
II. Diese Anforderungen sind Schutz der Versicherten, Gewéhrleistung von Ver-
gleichbarkeit und Transparenz, Beriicksichtigung der tatsdchlichen Risiken, Ver-
meidung unnétiger Komplexitit, Beriicksichtigung von Marktentwicklungen,
Prinzipienbasiertheit, Stiitzung auf gemeinsame Rechnungslegungskonzepte,
Vermeidung unndtig hoher Eigenmittelkosten sowie des Risikos, die Versicherer
wettbewerbsunfihig zu machen." Bei Betrachtung von Tabelle 1 wird schnell
klar, dass auch diese Anforderungen weitestgehend in den bisher gestellten bereits
enthalten sind bzw. aus diesen abgeleitet werden konnen. Lediglich die ,,Gewéhr-
leistung von Vergleichbarkeit und Transparenz* sowie die ,,Prinzipienbasiertheit*
finden sich im aufgestellten Katalog der Anforderungen an ein Solvabilititssys-
tem nicht wieder. Das Kriterium ,,Prinzipienbasiertheit* soll aber nicht als Anfor-
derung an ein Solvabilitatssystem gestellt werden, da es vielmehr ein Kriterium
zur Abgrenzung verschiedener Solvabilititssysteme darstellt und somit nicht zur

Bewertung der Qualitit dieser heranzuziehen ist.'®

Bzgl. des Punktes ,,Gewihrleistung von Vergleichbarkeit und Transparenz* wird
dagegen auch aus den Ausfithrungen der IAA klar, dass ein Solvabilititssystem,
welches moglichst iiberall auf der Welt angewendet werden soll, auch iiberall ver-
gleichbare Ergebnisse liefern muss. Unterschiede diirfen sich demnach nur durch
Unterschiede in den Umweltbedingungen fiir die Versicherungsunternehmen er-
geben.'® Ansonsten besteht die Gefahr eines verzerrten Wettbewerbs. Zudem wird

die Zusammenarbeit zwischen den Aufsichtsbehorden durch ein harmonisiertes

Vgl. Europdische Kommission (Hrsg.) (2001) Tz. 2.1, sowie Europdische Kommission
(Hrsg.) (2001a), Tz. 2.1.

Diese Meinung wird auch in der Literatur vertreten, vgl. z. B. Comité Européen des Assuran-
ces/Mercer Oliver Wyman (Hrsg.) (2005), S. 4 sowie Hartung, T. (2007), S. 182.

Vgl. International Actuarial Association (Hrsg.) (2004), S. 9.
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Solvabilititskonzept erleichtert.'” Dieser Punkt vollendet somit die Liste der An-
forderungen, mit denen in den folgenden Abschnitten Solvabilititssysteme unter-

sucht werden:

10. Die Anwendung des Solvabilititskonzeptes sollte weltweit moglich sein
und auf der ganzen Welt unabhingig vom jeweils geltenden nationalen

Recht vergleichbare Ergebnisse liefern.

Anforderungen der Korrespondierende Anforderungen
Europaischen Kommission aus dem aufgestellten Katalog
Schutz der Versicherten Anforderungen 1 und 2

Beriicksichtigung der tatséchlichen Risiken | Anforderungen 4,5, 6 und 7

Vermeidung unnétiger Komplexitit Anforderung 3

Beriicksichtigung von Marktentwicklungen | Anforderung 1

Stiitzung auf gemeinsame Rechnungsle-
Anforderung 1
gungskonzepte

Vermeidung unnoétig hoher Eigenmittelkos-
ten sowie des Risikos die Versicherer wett- | Anforderung 3

bewerbsunféhig zu machen

Tabelle 1: Gegenliberstellung der Anforderungen der Europdischen Kommission
und des aufgestellten Katalogs

SchlieBlich hat auch die International Association of Insurance Supervisors (IAIS)
im Rahmen der Arbeiten zu Solvency II ihre Anforderungen an Solvabilitédtskon-
zepte dargestellt.'® Dazu ist anzumerken, dass diese zu einem Teil aus schon hier
genannten Anforderungen bestehen. Die iibrigen dort genannten Anforderungen
sind dagegen bereits speziell auf Solvency II ausgerichtet und konnen nicht zur
Beurteilung der Qualitdt von Solvabilititskonzeptionen ganz allgemein angewen-

det werden.

"7 Vgl. International Actuarial Association (Hrsg.) (2004), S. 19.
" Vgl. International Association of Insurance Supervisors (Hrsg.) (2007), S. 5-9.
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2 Kennzahlenbasierte Konzepte

Zunichst sollen kennzahlenbasierte Konzepte'® vorgestellt und anschlieBend be-
wertet werden. Gerade hier in Europa besitzt dieser Typ von Solvabilitétssyste-
men eine grofle Bedeutung, da das aktuelle europdische Konzept zur Solvabilitéts-
regulierung von Versicherungsunternehmen (Solvency 1) ein solches kennzahlen-
basiertes Konzept ist.”” Deshalb sollen im Folgenden auch die Eigenkapitalrege-
lungen nach Solvency I als exemplarisches Beispiel fiir ein kennzahlenbasiertes
Konzept untersucht werden. Zunéchst erfolgt die Darstellung der bedeutendsten
Merkmale und anschlieBend die Bewertung dieser anhand der im vorigen Ab-

schnitt aufgestellten Kriterien.

2.1 Beschreibung

Bevor allerdings auf die konkreten Regelungen nach Solvency I eingegangen
wird, sollen kennzahlenbasierte Konzepte noch ganz allgemein vorgestellt und
charakterisiert werden. Darauf aufbauend werden dann die Regelungen fiir die
Ermittlung der Ist-Solvabilitidt sowie die Regelungen zur Berechnung der Soll-
Solvabilitdt fiir Schadenversicherer und Lebensversicherer nach Solvency I erldu-

tert.

2.1.1 Allgemeines zu kennzahlenbasierten Konzepten

Kennzahlenbasierte Konzepte zur Solvabilitdtssicherung gehéren zu den regelba-
sierten Ansitzen, denn bei diesen wird durch feste Formeln detailliert vorge-
schrieben, wie die zu unterlegende Kapitalmenge zu berechnen ist. Weiter sind sie
dadurch charakterisiert, dass diese Berechnung durch Anwendung (einer geringen
Anzahl m) von Faktoren auf buchhalterische Grolen BG; (auch Risk Exposure

Proxy genannt)’' erfolgt (vgl. Formel 1).%

Diese werden auch als ,,Simple factor based“-Ansitze bezeichnet. Vgl. Comité Européen des
Assurances/Mercer Oliver Wyman (Hrsg.) (2005), S. 10. Zudem besteht die Bezeichnung
,Single Fixed Ratio“-Ansétze. Vgl. Hartung, T. (2007), S. 188.

Vgl. Comité Européen des Assurances/Mercer Oliver Wyman (Hrsg.) (2005), S. 10.

*l vgl. z. B. Cocozza, R./Di Lorenzo, E. (2007), S. 5 oder auch KPMG (Hrsg.) (2002), S. 225.

2 vgl. Comité Européen des Assurances/Mercer Oliver Wyman (Hrsg.) (2005), S. 10.

20
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m
EKson = ~ fi*BG;,
i=1
wobei EKs,;; die Soll-Eigenkapitalmenge und

f; der zur buchhalterischen Gréfie BG; gehorende Faktor ist.

Formel 1: Berechnung der Kapitalanforderung in einem kennzahlenbasierten
Solvabilitatskonzept
Diese buchhalterischen GroBen sind i. d. R. den Jahresabschlussdaten zu entneh-
men> und somit auch fiir Unternechmensexterne zugénglich. Entwickeln sie sich
proportional zur Risikolage eines Versicherungsunternechmens, so kann mittels
geeigneter Wahl der Faktoren f; die Risikolage und damit auch die Soll-
Eigenkapitalmenge aus dem Betrag der gewéhlten buchhalterischen GroB3en ermit-
telt werden. Der Quotient aus dem Risiko, das durch ein Risikomal} dargestellt
werden kann, und der buchhalterischen Gro3e muss also konstant sein. Er ergibt

den Faktor f;.

Ein solcher Faktor kann als Durchschnittswert {iber mehrere Perioden und mehre-
re Versicherungsunternechmen — evtl. sogar den gesamten Versicherungsmarkt —
ermittelt werden. Wird als Risikomal eines des Typus II verwendet, wie z. B. der
Value at Risk, sodass es direkt die notwendige Kapitalmenge darstellt, kann der
Faktor als Quotient des um die Primieneinnahmen korrigierten RisikomaBes™*
und der gewéhlten buchhalterischen Grofle — in Frage kommen hier beispielsweise
Pramieneinnahmen, Schadenzahlungen und versicherungstechnische Riickstellun-
gen” — berechnet werden.
R — Pr
fi = B—Gi'

wobei Pr die Pramieneinnahmen darstellen.

Formel 2: i-ter Faktor aus um Pramieneinnahmen korrigiertem Risikomaf3
und buchhalterischer Grole

#  Vgl. Cocozza, R./Di Lorenzo, E. (2007), S. 5.

" Da die Primieneinnahmen der Periode ebenfalls zur Deckung der Zahlungsverpflichtungen
herangezogen werden konnen, miissen diese vom notwendigen Kapitalbetrag subtrahiert
werden. Vgl. Hartung, T. (2007), S. 190.

Diese bieten sich v. a. dann an, wenn davon ausgegangen wird, dass das Risiko von der Gro-
Be des Versicherungsbestandes abhéngt. Pramieneinnahmen sind dann zu wéhlen, wenn an-
genommen werden kann, dass erhohte Risiken erhdhte Pramien zur Folge haben. Dagegen
gilt die Wahl von Schadenzahlungen als buchhalterische GroBe BG; dann als gerechtfertigt,
wenn davon ausgegangen werden kann, dass die vergangenen Schadenzahlungen sich als
Vorhersage fiir kiinftige Schadenzahlungen eignen. Versicherungstechnische Riickstellungen
schlieBlich eignen sich insbesondere zur Abbildung des dominanten Kapitalanlagerisikos bei
Lebensversicherungsunternechmen. Vgl. Hartung, T. (2007), S. 190-192.

25
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Die Konzepte flir Lebensversicherer und Nichtlebensversicherer unterscheiden
sich 1. d. R. durch die Wahl einer anderen buchhalterischen Grof3e zur Ermittlung
der erforderlichen Eigenkapitalmenge. Dies ist notwendig, da in Lebensversiche-
rungsunternehmen andere Risiken dominant sind als in Nichtlebensversiche-
rungsunternehmen. Somit muss zur Abbildung der jeweiligen Risiken auch je-

weils eine andere buchhalterische GroB3e gewidhlt werden.

Da zur Berechnung der Soll-Eigenkapitalmenge vorzugsweise buchhalterische
Groflen aus dem Jahresabschluss herangezogen werden, konnen kennzahlenba-
sierte Solvabilititssysteme in die Kategorie der retrospektiven Konzepte ein-
geordnet werden. Durch Verwendung von Planzahlen anstelle von Daten aus dem
Jahresabschluss konnten auch zu erwartende Entwicklungen mit einbezogen wer-
den. Jedoch ist anzunehmen, dass eine Einigung der Aufsichtsbehdrden mit den
Versicherungsunternehmen iiber den Betrag dieser Planzahlen schwer fallen diirf-

te.

2.1.2 Solvabilitatsanforderungen nach Solvency |

Die aktuellen europdischen Solvabilitdtsvorschriften nach Solvency I entstanden,
nachdem im letzten Jahrzehnt des vorigen Jahrhunderts Versdumnisse im Kapital-
anlage- und Risikomanagement deutlich wurden. Darauthin wurden von der sog.
Miiller-Kommission Vorschldge zur Modernisierung des européischen Solvabili-
tatssystems verdffentlicht. Nach einer europaweiten Diskussion iiber die Vor-
schldge und das gesamte Thema der Solvabilitdt von Versicherungsunternehmen
26

wurden im Jahr 2002 von der Europdischen Union entsprechende Richtlinien

verOffentlicht, die zum 1. Januar 2004 in Kraft traten.”’

Danach muss zur Beurteilung der Solvabilitit eines Versicherers die sog. Ist-
Solvabilitit der Soll-Solvabilitit gegentibergestellt werden. Diese Gegeniiberstel-
lung erfolgt hinsichtlich dreier GroBen, die jeweils und stets nicht unterschritten
werden diirfen. Ansonsten erfiillt das Versicherungsunternehmen die Solvabili-

tatsvorschriften nicht. Neben der Verpflichtung (§ 53c Absatz 1 Satz 1 VAG)

% Es handelt sich hierbei um die Richtlinie 2002/13/EG des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 5. Mérz 2002 fiir Schadenversicherungsunternehmen und um die Richtlinie
2002/83/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 5. November 2002 {iber Le-
bensversicherungen.

*7 vgl. Nguyen, T. (2008), S. 387.
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,»zur Sicherstellung der dauernden Erfiillbarkeit der Vertrage stets iiber freie
unbelastete Eigenmittel mindestens in Hohe der geforderten Solvabilitits-
spanne zu verfligen, die sich nach dem gesamten Geschiftsumfang bemisst*

betrdgt der Garantiefonds nach § 53¢ Absatz 1 Satz 2 VAG ein Dirittel der gefor-
derten Solvabilititsspanne. Zudem wird durch § 53c Absatz 2 Nr. 2 VAG das
Bundesministerium der Finanzen dazu ermichtigt, Vorschriften zu erlassen

,uber den fiir die einzelnen Versicherungssparten maB3gebenden Mindestbet-

rag des Garantiefonds, seine Berechnung sowie damit zusammenhdngende
Genehmigungsbefugnisse einschlielich des Verfahrens®.

Die Ist-Solvabilitit ergibt sich somit aus den ,,freien unbelasteten Eigenmitteln®.
Was dabei unter ,,freien unbelasteten Eigenmitteln“ zu verstehen ist, wurde detail-
liert in § 53¢ Absatz 3 VAG geregelt. Auerdem enthilt Tabelle 2 eine Auflistung
der hinzuzurechnenden Posten.?® Die »freien unbelasteten Eigenmittel* kdnnen in
zwei Gruppen gegliedert werden. Die der ersten Gruppe konnen ohne, die der
zweiten Gruppe dagegen nur mit besonderem Antrag oder Genehmigung der Auf-
sichtsbehérde als ,.freie unbelastete Eigenmittel angerechnet werden.”” In der
Literatur wird die erste Gruppe auch weiter unterteilt in eine Gruppe, deren Be-
standteile direkt ohne Einschrinkung angerechnet werden kdnnen, sowie eine
Gruppe, deren Bestandteile bestimmte Voraussetzungen erfiillen miissen und nur
zu einem bestimmten Teil der Solvabilititsspanne angerechnet werden kénnen.*
Bei der Ermittlung der Ist-Solvabilitdt bestehen fiir Riickversicherer keine beson-

deren Regelungen im Vergleich zu den Erstversicherern.

% Fiir eine genaue Beschreibung dieser Posten vgl. Nguyen, T. (2008), S. 268-274.

¥ Vgl. Nguyen, T. (2008), S. 268.
3 Vgl. Hartung, T. (2007), S. 215.
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Nr.

‘ \Vorz. ‘ Schadenversicherer Lebensversicherer

Eigenmittel A: Eigenmittel, die ohne besonderen Antrag oder Genehmigung der Aufsichts-
behorde als freie unbelastete Eigenmittel anzusehen sind

1.

+

AG: eingezahltes Grundkapital abziiglich eigener Aktien
VVaG: eingezahlter Griindungsstock
Offentlich-rechtliche VU: eingezahlter entsprechender Kapitalposten

Kapitalriicklage ohne Organisationsfonds geméfB § 5 Absatz 5 Nr. 3 VAG

Gewinnricklagen (gesetzliche und freie)

Teil des Bilanzgewinns, der den Gewinnriicklagen zugefiihrt oder an das Folge-
jahr vorgetragen wird (ohne Dividendenausschiittung aus dem Bilanzgewinn)

Kapital, das gegen Gewdhrung von Genussrechten eingezahlt wurde (,,Genuss-
rechtskapital), sowie Kapital, das aufgrund der Eingehung nachrangiger Ver-
bindlichkeiten eingezahlt wurde (,,nachrangige Verbindlichkeiten*), wenn be-
stimmte Voraussetzungen im Hinblick auf die Verlusttragungsfahigkeit und die
zeitliche Verfiigbarkeit erfiillt sind (Einzelheiten in

§ 53 c Absatz 3 a bis ¢ VAG)

in der Bilanz aktivierte immaterielle Vermdgenswerte

Verlustvortrag an das Folgejahr

freie Teile der Riickstellung flr Beitrags-
ruckerstattung, sofern diese zur Deckung
von Verlusten verwendet werden diirfen
und soweit sie nicht auf bereits festgelegte
laufende und Schlussgewinnanteile der
Versicherungsnehmer entfallen

Eigenmittel B:

sichtsb

Eigenmittel, die nur mit besonderem Antrag oder Genehmigung der Auf-

ehdrde als freie unbelastete Eigenmittel anzusehen sind

9.

+

AG: die Hilfte des nicht eingezahlten gezeichneten Kapitals (der ausstehenden
Einlagen), wenn der eingezahlte Teil mindestens 25 % betrégt

VVaG: die Hilfte des nicht eingezahlten Griindungsstocks (Wechsel der Zeich-
ner des Griindungsstocks), wenn der eingezahlte Teil mindestens 25 % betragt

Offentlich-rechtliche VU: die Hilfte des nicht eingezahlten entsprechenden
Kapitalpostens, wenn der eingezahlte Teil mindestens 25 % betrigt

10.

bei VVaG und nach dem Gegen-
seitigkeitsgrundsatz arbeitenden
offentlich-rechtlichen VU die
Halfte der in einem Geschiftsjahr
zuldssigen Nachschiisse (,,Einjah-
resnachschusskapazitit®) abziig-
lich tatsachlich eingeforderter
Nachschiisse.

Nicht bei Krankenversicherern

11.

stille Nettoreserven, die sich aus der Bewertung der unter den Aktiva ausgewie-
senen Kapitalanlagen ergeben, soweit sie nicht Ausnahmecharakter haben

12.

,nicht gezillmerte Abschlusskosten* als
besondere Form stiller Reserven

13.

,kiinftige Uberschiisse* bis 2007/2009

14.

Buchwerte von Beteiligungen an und Forderungen gegeniiber Kreditinstituten
und anderen Finanzunternehmen im Versicherungskonzern oder Finanzkonglo-

merat, es sei denn, das VU wird in dieser Hinsicht zusitzlich beaufsichtigt

Tabelle 2: Eigenmittel zur Berechnung der Ist-Solvabilitat nach Solvency |
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Auch bei der Berechnung der Soll-Solvabilitdt gibt es Unterschiede zwischen Le-

bens- und Schadenversicherern. Zudem wird zwischen Erst- und Rickversiche-

rern differenziert. Allerdings bestehen zwischen Erst- und Riickversicherern nur

Unterschiede bei der Berechnung des Mindestgarantiefonds. Bzgl. der Solvabili-

tatsspanne und des Garantiefonds gibt es auch hier keine Unterschiede.’' Folgen-

de Abbildung 1 zeigt die Berechnung der Soll-Solvabilitét fiir Schadenversiche-

rer’’nach den §§ 1-3 der Kapitalausstattungs-Verordnung (KapAusstV) in der

Fassung vom 2. Juni 2007.

(0]

25 %.

Mindestgarantiefonds =

Solvabilititsspanne = max {Beitragsindex; Schadenindex}

Beitragsindex:

Priamieneinnahmen < 53,1 Mio. €:

Beitragsindex = 0,18 * Prdmieneinnahmen * Selbstbehaltssatz
Prdmieneinnahmen > 53,1 Mio. €:

Beitragsindex = 0,18 * 53,1 Mio. € * Selbstbehaltssatz + 0,16 * (Pramieneinnah-
men — 53,1 Mio. €) * Selbstbehaltssatz

Nettoschdden

= Selbstbehaltssatz = max { im Durschnitt der letzten 3 GJ; 0,5}

Bruttoschaden
Schadenindex:

Schadenaufwand < 37,2 Mio. €:

Schadenindex = 0,26 * Schadenaufwand * Selbstbehaltssatz

Schadenaufwand > 37,2 Mio. €:

Schadenindex = 0,26 * 37,2 Mio. € * Selbstbehaltssatz + 0,23 * (Schadenaufwand
— 37,2 Mio. €) * Selbstbehaltssatz

Nettoschi
= Selbstbehaltssatz = max{ cttoschiden

P———— im Durschnitt der letzten 3 GJ; 0,5}
Kontroll-/Korrekturrechnung zur Begrenzung der Einfliisse aus starker Verdnde-
rung bei der Riickversicherungsnahme und der Dotierung der Schadenriickstellun-
gen (§ 1 Absatz 6 KapAusstV):

Falls Solvabilititsspanneg; < Solvabilitdtsspanneyogjan:

Brutto-Schadenriickstellungen gy b

Solvabilititsspanneg; = Solvabilitdtsspanneyogjan: *

Brutto-Schadenriickstellungeng; , o ng

Garantiefonds = % * Solvabilitdtsspanne

2 Mio. €, falls folgende Versicherungszweige nicht betrieben
werden: Kraftverkehrshaftpflicht, Luftfahrtshaftpflicht, Schiffs-
haftpflicht, Allgemeine Haftpflicht, Kredit und Kaution

3 Mio. € sonst

Bei Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit verringert sich der Mindestgarantiefonds um

Abbildung 1: Soll-Solvabilitéat bei Schadenversicherern

31

Der Mindestgarantiefonds betrigt grundsitzlich 2 Mio. €. Beim Betrieb der Riickversiche-

rung in den Haftpflicht-, Kredit- und Kautionssparten 3 Mio. €. Vgl. Farny, D. (2006), S. 794
sowie Nguyen, T. (2008), S. 289.

32

Darunter werden alle Schaden-/Unfall- und Krankenversicherer, die Erstversicherungsge-

schift betreiben, gefasst. Bei Krankenversicherern, die ihr Geschéft nach Art der Lebensver-
sicherung betreiben, verringert sich die Anforderung aus Solvabilititsspanne und Garantie-
fonds auf ein Drittel (§ 1 Absatz 4 KapAusstV). Vgl. auch Nguyen, T. (2008), S. 282 f.
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Zusammenfassend und vereinfacht ausgedriickt ergibt sich die Solvabilititsspanne
bei Schadenversicherern also aus dem héheren Wert von 16 % bis 18 % der Pri-
mien fiir eigene Rechnung und 23 % bis 26 % der Schéden fiir eigene Rechnung.
Der Riickversicherungsanteil an den Schidden wird dabei nur bis maximal 50 %
beriicksichtigt.”

Die Berechnung der Solvabilititsspanne fiir nominelle Lebensversicherungen®

nach den §§ 4-7 KapAusstV unterscheidet sich génzlich von der Berechnung der
Solvabilititsspanne fiir Schadenversicherungen. Die Risikolage eines Lebensver-
sicherers komme in zwei buchhalterischen Grofen (vgl. auch Abschnitt 2.1.1)
zum Ausdruck: das versicherungstechnische Risiko im ,,riskierten Kapital* (ver-
einfacht: Versicherungssumme des Bestandes abziiglich angespartes Kapital) und
das Kapitalanlagerisiko in den ,,mathematischen Reserven* (versicherungsma-
thematisch berechnete Passiva, aus denen Kapitalanlagen finanziert werden).”
Nach deren Hohe bemisst sich die Hohe der Solvabilitdtsspanne. Kapitalanlageri-
siko und versicherungstechnisches Risiko werden dabei als vollstindig abhéngig
voneinander angenommen, d. h. die sich aus beiden Risiken ergebenden Anforde-
rungen werden lediglich addiert. Zudem werden weitere Bestandteile hinzuad-
diert, z. B. fiir Zusatzversicherungen. Auch fondsgebundene Lebensversicherun-
gen werden separat erfasst und der durch sie notwendige Soll-Solvabilitétsbeitrag

auf eine andere Art ermittelt. Wie die Berechnungen genau anzustellen sind, zeigt

Abbildung 2.%

Die Solvabilitdtsspanne fiir Lebensversicherer kann als Summe folgender Werte berechnet werden:

Nominelle Lebensversicherungen: Beitrag fiir das Kapitalanlagerisiko + Beitrag fiir das
versicherungstechnische Risiko
O Beitrag fiir das Kapitalanlagerisiko = 0,04 * mathematische Reserven * Selbstbe-
haltssatz
=  mathematische Reserven: Deckungsriickstellung + Beitragsiibertrige (um
Kostenanteile vermindert) des letzten GJ im gesamten direkten und indi-
rekten Geschéft

= Selbstbehaltssatz = max{

mathematische Reserven (netto)

£ 0,85}

mathematische Reserven (brutto)

33 Vgl. Nguyen, T. (2008), S. 284.

3 Dies sind alle Versicherungsformen mit nominell vereinbarten Versicherungsleistungen im
Todes-, Erlebens- sowie Pflegefall und bei Eintritt von Berufsunféhigkeit (Leibrenten-, Pfle-
gerenten- und selbststdndige Berufsunfahigkeitsversicherungen). Vgl. Nguyen, T. (2008), S.
284 f.

3 Vgl. Farny, D. (2006), S. 787.

% Vgl. zu den Berechnungen auch Farny, D. (2006), S. 788-790 sowie Nguyen, T. (2008), S.
285-288.
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(o}

Beitrag fiir das versicherungstechnische Risiko = Anteilssatz * riskiertes Kapital *

Selbstbehaltssatz

1 %o bei Todesfallversicherungen mit Laufzeit bis 3 Jahre

1,5 %o bei Todesfallversicherungen mit Laufzeit von 3 bis

5 Jahre

3 %o sonst

= riskiertes Kapital: Bruttobetrag des letzten Geschéftsjahres in der gesam-
ten direkten und indirekten Lebensversicherung der zum Solvabilitits-

=  Anteilssatz =

stichtag zugesagten Versicherungssumme bzw. Barwerte aufgeschobener
Leistungen (ggf. abzgl. der Barwerte kiinftiger Pramien) abzgl. der dafiir
vorhandenen Deckungsriickstellung sowie um Kostenanteile verminderter

Beitragsiibertrége.

iskiertes Kapital
= Selbstbehaltssatz: max {w' 0,5}

riskiertes Kapital (brutto)”

Zusatzversicherungen: Beitragsindex (gleiche Berechnung wie bei Schadenversicherern)
fondsgebundene Lebensversicherung: Beitrag fiir das Kapitalanlagerisiko + Beitrag fiir das

(o}

versicherungstechnische Risiko
Beitrag fiir das Kapitalanlagerisiko:
1. Fall: Versicherungsunternehmen iibernimmt Anlagerisiko: Beitrag fiir das Kapi-
talanlagerisiko wie bei nominellen Lebensversicherungen
2. Fall: Versicherungsunternehmen iibernimmt kein Anlagerisiko, die Laufzeit be-
tragt mehr als fiinf Jahre und der Verwaltungskostenzuschlag wird fiir mehr als
fiinf Jahre festgelegt: 0,01 * mathematische Reserven * Selbstbehaltssatz
= mathematische Reserven: wie beim Beitrag fiir das Kapitalanlagerisiko
nomineller Lebensversicherungen
= Selbstbehaltssatz: wie beim Beitrag fiir das Kapitalanlagerisiko nomineller
Lebensversicherungen
3. Fall: Versicherungsunternehmen iibernimmt kein Anlagerisiko und der Verwal-
tungskostenzuschlag wird nicht fiir mehr als fiinf Jahre festgelegt: 25 % der zure-
chenbaren Nettoverwaltungsaufwendungen
Beitrag fir das versicherungstechnische Risiko: wie bei nominellen Lebensversi-
cherungen, sofern das Versicherungsunternehmen ein Sterblichkeitsrisiko tiber-
nimmt
In der Literatur wird allerdings auch folgende Vorgehensweise angegeben: 0,003 *
riskiertes Kapital * Selbstbehaltssatz
= riskiertes Kapital: wie beim Beitrag fiir das versicherungstechnische Risi-
ko nomineller Lebensversicherungen
= Selbstbehaltssatz: wie beim Beitrag fiir das versicherungstechnische Risi-
ko nomineller Lebensversicherungen

Kapitalisierungsgeschifte fiir das Kapitalanlagerisiko nach § 1 Absatz 4 Satz 2 VAG: 0,04 *
mathematische Reserven

(0]

mathematische Reserven: wie beim Beitrag fiir das Kapitalanlagerisiko nomineller
Lebensversicherungen

Tontinegeschéfte fiir das Kapitalanlagerisiko: 0,01 * Vermdgen der Gemeinschaften
Verwaltung von Versorgungseinrichtungen nach § 1 Absatz 4 Satz 3 und 4 VAG:
1. Fall: Versicherungsunternechmen {ibernimmt Anlagerisiko: wie der Beitrag fiir das
Kapitalanlagerisiko bei nominellen Lebensversicherungen
2. Fall: Versicherungsunternehmen iibernimmt kein Anlagerisiko, die Laufzeit betrigt
mehr als fiinf Jahre und der Verwaltungskostenzuschlag wird fiir mehr als fiinf Jahre

festgelegt: 0,01 * mathematische Reserven * Selbstbehaltssatz

= mathematische Reserven: wie beim Beitrag fiir das Kapitalanlagerisiko
nomineller Lebensversicherungen

= Selbstbehaltssatz: wie beim Beitrag fiir das Kapitalanlagerisiko nomineller
Lebensversicherungen
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3. Fall: Versicherungsunternehmen tibernimmt kein Anlagerisiko und der Verwaltungs-
kostenzuschlag wird nicht fiir mehr als fiinf Jahre festgelegt: 25 % der zurechenbare Net-
toverwaltungsaufwendungen

Der Garantiefonds betrégt ein Drittel der Solvabilititsspanne und der Mindestgarantiefonds 3 Mio. €
(verringert sich bei Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit auf 2,25 Mio. €).

Abbildung 2: Soll-Solvabilitét bei Lebensversicherern

Vereinfachend dargestellt ergibt sich die Solvabilititsspanne fiir Lebensversiche-
rer bei tiberwiegend langfristigem nicht-fondsgebundenen Versicherungsgeschéft
also zu 4 % der Deckungsriickstellung fiir eigene Rechnung zuziiglich 3 %o des
riskierten Kapitals fiir eigene Rechnung. Zu dieser miissen noch Beitrdge fiir Zu-
satzversicherungen und das fondsgebundene Geschéft addiert werden. Dabei wird
die Riickversicherung beim Kapitalanlagerisiko zu hochstens 15 % und beim ver-

sicherungstechnischen Risiko zu hochstens 50 % berticksichtigt.

2.2 Beurteilung

In Abschnitt 2.1 wurde das Konzept kennzahlenbasierter Solvabilititssysteme
zundchst generell vorgestellt. Zudem wurde anhand der aktuellen europdischen
Eigenkapitalvorschriften fiir Versicherungsunternehmen gezeigt, wie ein solches
Solvabilititssystem praktisch umgesetzt werden kann. Allein die Tatsache, dass
bereits vor der Umsetzung der Vorschriften nach Solvency I mit der Arbeit an
neuen Eigenkapitalrichtlinien (Solvency II) begonnen wurde, zeigt jedoch, dass
die aktuellen Vorschriften die Solvabilitdt von Versicherern nicht zufriedenstel-
lend regeln und nur als Ubergangssystem gedacht sind. Deshalb soll das derzeitige
europdische Solvabilitdtskonzept anhand der in Abschnitt 1 hergeleiteten Kriterien
beurteilt werden und auf diese Weise die dem Konzept inhdrenten Schwachstellen

aufgezeigt werden.

1. Nicht der Ausschluss jeglicher Insolvenz von Versicherungsunternehmen, son-
dern die Versorgung der Offentlichkeit mit Informationen uiber die Risikolage der

Versicherungsunternehmen ist als vorrangig anzusehen.

Generell wére es unter Anwendung eines kennzahlenbasierten Solvabilititssys-
tems moglich, die Offentlichkeit iiber die bei der Ermittlung der Kapitalanforde-
rung zugrunde gelegten Ausfallwahrscheinlichkeiten und damit auch iiber die Ri-

sikolage zu informieren. Hierfiir miissten allerdings das bei der Ermittlung der

19



Kennzahlenbasierte Konzepte

Faktoren gewédhlte Risikomal3 einschlieBlich Konfidenzniveau bekannt gegeben
werden. Zudem gilt dieses Konfidenzniveau dann nur im Mittel {iber die bei der

Ermittlung der Faktoren herangezogenen Unternehmen.

Durch die Vorschriften nach Solvency I werden die Versicherer gezwungen, ein
gewisses Mindestsicherheitsziel zu erreichen.’” Allerdings ist nicht bekannt, wel-
ches RisikomaB3 und welches Konfidenzniveau bei der Ermittlung der Faktoren
zugrunde gelegt wurden. Es wird sogar die Meinung vertreten, die Kapitalanfor-
derungen nach Solvency I richteten sich ganz und gar nicht nach der Risikolage
des Versicherers®™ und die verwendeten Faktoren seien risikotheoretisch nicht
begriindbar.”” Insofern kann aus den derzeitigen européischen Eigenkapitalrege-
lungen nach Solvency I kein genauer Riickschluss auf die Risikolage eines Versi-

40
cherers gewonnen werden.

2. Die externen Kosten einer Versicherungsinsolvenz sollten verhindert werden,
d. h. die Anspriiche der Versicherungsnehmer sollten auch im Falle der Insolvenz

erfullt werden konnen.

Bei der Verwendung kennzahlenbasierter Solvabilitétssysteme als alleinige Ei-
genkapitalvorschrift kann die Erfiillbarkeit sdmtlicher Anspriiche auch im Insol-
venzfall nicht sichergestellt werden. Durch die auf Basis bestimmter Faktoren und
damit auch auf Basis eines Risikomalles berechnete Eigenkapitalanforderung wird
zwar die Insolvenz zu einem gewissen Konfidenzniveau verhindert und bei Wahl
des Expected Shortfall als Risikomal3 auch ein Teil der Verluste im Insolvenzfall
beriicksichtigt. Allerdings konnen die Anforderungen aus einem kennzahlenba-
sierten Solvabilitdtskonzept damit nicht alle moglichen Verluste beriicksichtigen
und damit auch nicht die Erfiillbarkeit aller Versicherungsvertrige mit absoluter
Sicherheit garantieren. Zudem kann im Insolvenzfall das Eigenkapital bereits so-
weit aufgezehrt sein, dass eine Erfiillung der Verpflichtung aus Versicherungsver-

tragen gar nicht mehr moglich ist.

Genau dieses Ziel — die Sicherstellung der dauernden Erfiillbarkeit der Vertrage —
postuliert jedoch das Versicherungsaufsichtsgesetz in § 53¢ Absatz 1 Satz 1. Um

dieses zu erfiillen, wéren jedoch Sicherungsfonds notig, welche die Verfiigbarkeit

37 Vgl. Nguyen, T. (2008), S. 289.
¥ Vgl. Comité Européen des Assurances/Mercer Oliver Wyman (Hrsg.) (2005), S. 18.
3 Vgl. Nguyen, T. (2008), S. 290.
% vgl. Hartung, T. (2007), S. 210.
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finanzieller Mittel auf Branchenebene sicherstellen.*' Zusitzlich konnten be-
stimmte Kapitalanteile in das nichthaftende Fremdkapital (z. B. in die Riickstel-
lungen) eingestellt werden, um das mdgliche Aufzehren als Eigenkapitalbestand-

teil zu verhindern.*

3. Die Kosten, die durch die Eigenkapitalregulierung entstehen, sollten nicht den
Nutzen flr Versicherungsnehmer durch Solvabilitatsvorschriften Ubersteigen, da
die gesamtgesellschaftliche Wohlfahrt ansonsten durch die Solvabilitatsvorschrif-

ten sinkt.

Das Konzept der kennzahlenbasierten Solvabilititssysteme zielt lediglich darauf
ab, ein gewisses Mindestsicherheitsniveau beziiglich der Ausfallwahrscheinlich-
keit von Versicherungsunternehmen zu erreichen. Um in jedem Fall nutzenstif-
tend zu wirken, miissen Eigenkapitalregulierungsmalinahmen jedoch simultan
eine Verringerungen der Insolvenzwahrscheinlichkeit und eine Erhdhung der Zah-
lungen im Insolvenzfall bewirken. Dies ist sowohl nach den Regelungen nach
Solvency I als auch generell bei einem kennzahlenbasierten Solvabilititssystem
nicht der Fall, sodass nicht mit Sicherheit davon ausgegangen werden kann, dass
eine kennzahlenbasierte Eigenkapitalregulierung die gesamtgesellschaftliche
Wohlfahrt erhoht. Es kann lediglich vermutet werden, dass das derzeitige europa-

ische Solvabilititssystem die Sicherheit fiir die Versicherungsnehmer erhht.*

Ebenfalls festzuhalten ist jedoch, dass durch die Anwendung kennzahlenbasierter
Solvabilititskonzepte keine besonders hohen direkten Kosten (im Sinne von Kos-
ten, die bei der Ermittlung der Kapitalanforderung verursacht werden) entstehen,
da die Regelungen zur Bestimmung der erforderlichen Eigenmittel eine leicht
umzusetzende Standardisierung ermoglichen und auch eindeutig kodifizierbar
sind.* Den Nutzen der Regulierung kompensierende Effekte durch einen unver-
hiltnisméBig hohen Aufwand bei der Ermittlung der Eigenkapitalanforderung sind

. . 45
somit auszuschlief3en.

I Fiir Lebensversicherer ist seit 2004 nach § 124 Absatz 1 VAG die Mitgliedschaft in einem
Sicherungsfonds vorgeschrieben.

2 Vgl. Hartung, T. (2007), S. 119.

# vgl. Farny, D. (2006), S. 797 f.

*  vgl. Cocozza, R./Di Lorenzo, E. (2007), S. 5 sowie Hartung, T. (2007), S. 206.

# Vgl. Hartung, T. (2007), S. 198.
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4. Die Kategorisierung von Risiken muss vollstandig — mit der Einschrankung der

Nichtbericksichtigung nicht-relevanter Risiken — und trennscharf sein.

In Abschnitt 2.1.1 wurde bereits erwéhnt, dass sich kennzahlenbasierte Solvabili-
tatskonzepte generell auf nur wenige Faktoren und damit wenige Risikoarten be-
schranken. Damit ist es zwar eindeutig, in welche Kategorie ein Risiko einzuord-
nen ist, und somit ist eine solche Kategorisierung als trennscharf anzusehen. Al-
lerdings konnen nur wenige Risikoarten erfasst werden. Wenn nun aber nicht da-
von ausgegangen werden kann, dass nur wenige Risikoarten tatsichlich relevant
sind, konnen kennzahlenbasierte Solvabilitdtskonzepte keine vollstindige Erfas-

sung aller relevanten Risiken liefern.*®

Sehr deutlich wird dies bei den Regelungen nach Solvency I: Bei Lebensversiche-
rern werden lediglich das Kapitalanlagerisiko und das versicherungstechnische
Risiko, bei Schadenversicherern sogar nur das versicherungstechnische Risiko
beriicksichtigt. Allerdings sind weitere Risikoarten durchaus als relevant anzuse-
hen. Z. B. kann davon ausgegangen werden, dass das Kapitalanlagerisiko bei
Schadenversicherern einen ebenso hohen Kapitalbedarf auslost wie das versiche-
rungstechnische Risiko.*” Somit erfiillt die Kategorisierung der Risiken nach Sol-
vency | und auch bei kennzahlenbasierten Solvabilititskonzepten im Allgemeinen

das Kriterium der Vollstdndigkeit nicht.

5. Als Risikomal? sollte moglichst ein koharentes herangezogen werden, das ins-
besondere auch die Wahrscheinlichkeitsmasse in den rechten Verteilungsenden

bertcksichtigt.

Wie in Abschnitt 2.1.1 beschrieben wurde, kann zur Ermittlung der Faktoren in
einem kennzahlenbasierten Solvabilititskonzept ein Risikomall herangezogen
werden. Unabhingig von der in praxi angewendeten Vorgehensweise ist es theo-
retisch auf jeden Fall moglich, hierbei ein kohérentes Risikomall wie den Expec-
ted Shortfall zu verwenden. Kennzahlenbasierte Systeme konnen also unter Ver-
wendung eines kohérenten RisikomaBes, welches die rechten Verteilungsenden

berticksichtigt, konzipiert werden.

% Vgl. auch Hartung, T. (2007), S. 194 f. In Teilen der Literatur wird den kennzahlenbasierten
Solvabilititskonzepten deshalb sogar jegliche Risikobasiertheit aberkannt. Vgl. Comité Eu-
ropéen des Assurances/Mercer Oliver Wyman (Hrsg.) (2005), S. 10.

47 vgl. Mercer Oliver Wyman (Hrsg.) (2003), S. 1 zitiert nach Hartung, T. (2007), S. 211 sowie
auch Dickinson, G. M. (1997), S. 80.
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Allerdings ist bekannt, dass Regulierungsbehdrden das Risikomall Value at Risk
bevorzugen.* Bei den Solvabilititsvorschriften nach Solvency I wurden die Fak-
toren sogar ganz und gar nicht unter Verwendung eines RisikomaBes ermittelt.*
Das bedeutet, dass die Faktoren zur Berechnung der Solvabilititsanforderungen
nach den derzeitigen europdischen Eigenkapitalrichtlinien nicht auf ein kohéren-

tes, die rechten Verteilungsenden beriicksichtigendes RisikomaR rekurrieren.

6. Interne Risikomodelle sollten zugelassen werden und gegeniiber Standardan-

satzen bevorzugt werden.

Bei kennzahlenbasierten Solvabilitdtskonzepten ist es nicht zuldssig, eigene, un-
ternehmensindividuelle Modellanpassungen vorzunehmen, weshalb eine Adaption
von unternehmenseigenen Risikosteuerungsmodellen an die Anforderungen der
Solvenzregulierung nicht sinnvoll erscheint.”® Denkbar wire noch, dass den Ver-
sicherern die Moglichkeit gegeben wird, neben den vorgegeben kennzahlenbasier-
ten Modellen auch vollig eigenstindig entwickelte interne Risikomodelle zur Er-
mittlung der erforderlichen Eigenkapitalausstattung zu verwenden. Diese wéren
dann jedoch von dem im Standardmodell verwendeten kennzahlenbasierten An-
satz von Grund auf verschieden. Um dennoch eine Vergleichbarkeit der Ergebnis-
se erreichen zu kénnen und diese internen Modelle sogar bevorzugen zu konnen,
miissten bei der Ermittlung der Faktoren fiir den Standardansatz dieselben Risi-
komafBe, wie sie in den internen Modellen verwendet werden diirfen — allerdings
zu einem hoheren Konfidenzniveau —, zugrunde gelegt werden. Dann wiirde die
Anwendung des Standardansatzes im Vergleich zur internen Risikomodellierung
zu hoheren Kapitalanforderungen fiithren, weshalb die Versicherer zur Anwen-

dung eigener interner Risikomodelle angehalten wéren.

Im hier vorgestellten Beispiel fiir ein kennzahlenbasiertes Solvabilitétssystem —
den derzeitigen Vorschriften nach Solvency I — wird die Anwendung interner Ri-

sikomodelle jedoch nicht gefordert, sie ist noch nicht einmal vorgesehen.

® Vgl. Szegd, G. (2002), S. 1261.

¥ vgl. auch Wagner, F. (1992), S. 163 f. So war zunichst zwar die risikotheoretisch fundierte
Ermittlung der Faktoren geplant. Die sog. De Mori-Gruppe stellte hierfiir bereits Untersu-
chungen an. Allerdings wurden die daraus resultierenden Anforderungen als zu hoch kriti-
siert, worauf die letztlich anzuwendenden Faktoren niedriger festgelegt wurden. Vgl. Ful3, F.
(1971), S. 95-99. Dieses Resulat kann somit durch die Economic Theory of Regulation er-
klart werden. Kritisiert wird zudem, dass die Faktoren nicht regelméBig aktualisiert werden.
Vgl. Hartung, T. (2007), S. 209 f.

%0 Vgl. Hartung, T. (2007), S. 196.
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7. Zur Berucksichtigung von Abhangigkeiten zwischen Risiken sollten zumindest
Rangkorrelationsmalie gegeniiber dem linearen Korrelationskoeffizienten vorge-
zogen werden, moglichst aber multivariate Verteilungen auf der Basis von Copu-

lae verwendet werden.

Die Erfassung und Abbildung von Abhingigkeiten zwischen Risiken ist in einem
kennzahlenbasierten Solvabilititssystem allein aus konzeptionellen Griinden nicht
moglich. Die Erfassung von Abhédngigkeiten zwischen Risiken ist jedoch sehr
wichtig, um das gesamte Risiko, dem ein Versicherungsunternehmen ausgesetzt
ist, nicht zu unterschdtzen. Bei einem kennzahlenbasierten Konzept kommt hinzu,
dass von vornherein nur wenige Risikoarten beriicksichtigt werden, sodass es lo-

gischerweise auch nicht mdglich ist, simtliche Abhéngigkeiten zu erfassen.

Insbesondere auch die Solvabilititsvorschriften nach Solvency I sehen keine Be-
riicksichtigung der Abhéngigkeiten zwischen Risiken vor. Das angestrebte Si-

cherheitsniveau wird dadurch systematisch unterschritten.”!

8. Das Verhaltnis der Kapitalmenge fir eine Risikoart zu der gesamten zu unter-
legenden Kapitalmenge sollte gleich sein wie der Beitrag dieser Risikoart bezogen

auf das Gesamtrisiko.

Auch dieses Kriterium kann ein kennzahlenbasiertes Solvabilitdtssystem in praxi
nur schwer erfiillen, da es sich auf die Erfassung nur weniger Risikoarten be-
schrankt und somit im Allgemeinen bestimmte Risiken iiberhaupt nicht bertick-
sichtigt werden. Sind jedoch tatsdchlich nur wenige Risiken vorhanden und wer-
den diese auch alle erfasst, so kann bei geeigneter Wahl der Faktoren der fiir jede
Risikoart zu bestimmende Kapitalbetrag so gewdhlt werden, dass er zum gesam-
ten zu unterlegenden Kapitalbetrag im gleichen Verhiltnis steht wie die jeweilige

Risikoart zum gesamten Risiko.

Werden jedoch tiefergehende Differenzierungen zwischen verschiedenen Versi-
cherungsgeschéften mit ihren jeweiligen Spezifika innerhalb einer Versicherungs-
sparte nicht vorgenommen, d. h. werden an hinsichtlich ihrer Risikogenerierung

verschiedene Versicherungsgeschifte jeweils dieselben Kapitalanforderungen

' Vgl. Hartung, T. (2007), S. 196.
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gestellt, so fiihrt dies letztlich dazu, dass die einzelnen Risiken in unterschiedlich

hohem MaBe abgesichert werden.

Wie bereits weiter oben in diesem Abschnitt festgestellt wurde, erfassen die Sol-
vabilitatsvorschriften nach Solvency I nicht sdmtliche in Versicherungsunterneh-
men vorhandenen Risiken und kénnen somit auch nicht fiir jede Risikoart eine
Kapitalanforderung stellen, die deren Verhéltnis zum Gesamtrisiko korrekt wider-
spiegelt. Zudem scheinen die Faktoren, die die Gewichtung der einzelnen Risiken
determinieren, keine risikotheoretische Fundierung zu besitzen, sondern vielmehr
das Ergebnis politischer Verhandlungen zu sein, das mit der 6konomischen Theo-
rie der Regulierung erklart werden kann. Auch wenn die durch die derzeitigen
europdischen Solvabilititsregelungen erfassten Risiken also tatséchlich alle rele-
vanten Risiken wiren, gingen diese jedoch nicht mit ihrem tatsdchlichen Gewicht

in die Kapitalanforderung ein.>®

9. Das Konzept sollte durch die Versicherer méglichst nicht manipulierbar sein.
Wenn Mdglichkeiten der Manipulation aber nicht ausgeschlossen werden kénnen,
sollte zumindest bekannt gemacht werden, dass solche Mdglichkeiten bestehen.

Zur Berechnung der zu unterlegenden Kapitalmenge werden buchhalterische Gro-
Ben herangezogen. Diese stammen aus dem Rechnungswesen eines Unternehmens
und unterliegen damit dem Einfluss des Versicherers. Beispielsweise haben Ver-
sicherer, die nach HGB bilanzieren, erhebliche Spielrdume bei der Bewertung
ihrer Riickstellungen.* Auch bei Anwendung der internationalen Bilanzierungs-
regeln IFRS ergeben sich Spielrdume bei der Bewertung der versicherungstechni-
schen Riickstellungen.”” Ein besonders groBes Problem ergibt sich, wenn die Risi-
kolage und die zu unterlegende Kapitalmenge iiber die Prédmieneinnahmen ermit-
telt werden (wie z. B. beim Beitragsindex nach Solvency I). Einem Versicherer,

der hohere Sicherheitszuschldge kalkuliert und somit hohere Pramien verlangt,

> Ebenso gilt die Umkehrung hiervon: Ein einheitliches Sicherheitsniveau verursacht in ver-

schiedenen betriebenen Versicherungsgeschéften unterschiedlich hohe Kapitalanforderungen.

Vgl. Hartung, T. (2007), S. 192 f.

Allerdings wird bei Schadenversicherern das versicherungstechnische Risiko als einzige

Risikoart erfasst. Kdme in einem Schadenversicherungsunternehmen also tatsédchlich nur die-

se eine Risikoart vor, dann wiirde sie natiirlich auch entsprechend ihrem Anteil am Gesamtri-

siko in die Kapitalanforderung eingehen.

> Vgl. FaRbender, J. (1998), S. 171.

> Als relevanter Standard fiir versicherungstechnische Riickstellungen ist hier insbesondere
IFRS 4 von Bedeutung. Neben einem Wahlrecht zur Diskontierung versicherungstechnischer
Verpflichtungen sind keine Regelungen vorgegeben, welche die Bestimmung des im Falle
der Ausiibung dieses Wahlrechtes anzuwendenden Diskontierungssatzes regeln. Vgl. Surrey,
I. (2006), S. 207-212.
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wird somit ndmlich ein gréBeres Risiko unterstellt als einem Versicherer, der
niedrigere Sicherheitszuschlidge kalkuliert und damit in realiter sein Risiko er-
hoht.>® Somit hat ein Schadenversicherer die Moglichkeit durch Kalkulation ge-

ringerer Pramien, seine Eigenkapitalanforderungen zu mindern.

Wihrend die Bewertung versicherungstechnischer Riickstellungen noch aus dem
Anhang des Jahresabschlusses des Versicherers transparent wird,”’ ist es fiir die
Offentlichkeit hingegen nicht méglich, Einblicke in die Kostenrechnung des Ver-
sicherers zu bekommen, um so die Kalkulation der Priamien beurteilen zu kénnen
und Informationen {iber einen moglicherweise enthaltenen Sicherheitszuschlag zu
erhalten. Somit kann auch nicht beurteilt werden, inwieweit eine geforderte Kapi-
talunterlegung auf einen evtl. einbezogenen Sicherheitszuschlag bei der Pramien-
kalkulation zuriickgeht bzw. ob eine besonders niedrige erforderliche Solvabili-
tatsspanne aus dem Verzicht auf einen Sicherheitszuschlag bei der Prdmienkalku-

lation herrihrt.

10. Die Anwendung des Solvabilitatskonzeptes sollte weltweit moglich sein und
auf der ganzen Welt unabhangig vom jeweils geltenden nationalen Recht ver-

gleichbare Ergebnisse liefern.

Die weltweite Anwendbarkeit eines kennzahlenbasierten Konzeptes zur Solvabili-
titsregulierung sollte gerade aufgrund der geringen Komplexitit eines solchen
nicht in Frage zu stellen sein. Fraglich ist jedoch, ob ein solches auch auf der gan-
zen Welt vergleichbare Ergebnisse liefern kann. Wie bereits bei der Beurteilung
der kennzahlenbasierten Konzepte hinsichtlich des letzten Kriteriums ist auch hier
ausschlaggebend, dass zur Ermittlung der Risikolage buchhalterische Grofen he-

rangezogen werden miissen.

Unterschiedliche nationale Vorschriften beeinflussen aber diese Gréf3en, wie z. B.
die Hohe der zu bildenden versicherungstechnischen Riickstellungen. Um {iberall
vergleichbare Ergebnisse liefern zu kdnnen, miissten also buchhalterische Grof3en
herangezogen werden, die auf eine von den nationalen Bilanzierungs- und Bewer-

tungsregeln unabhéngige Weise ermittelt werden.

0 Vgl. Cocozza, R./Di Lorenzo, E. (2007), S. 5, Farny, D. (2006), S. 796, FuB, F. (1971), S. 76-
78, International Actuarial Association (Hrsg.) (2004), S. 41 sowie Karten, W. (1984), S. 346
f. Dariiber hinaus wird auch kritisiert, dass hohere Deckungsbeitrage fiir Betriebskosten in
den Pramien ebenfalls zu einer hoheren Eigenkapitalanforderung fiihren. Vgl. Karten, W.
(1984), S. 347.

7 Vgl. KPMG (Hrsg.) (2004), S. 158.
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Nach den derzeitigen européischen Solvabilitdtsvorschriften ist dies jedoch nicht
der Fall. So werden die zur Ermittlung des Kapitalanlagerisikos von Lebensversi-
cherern notwendigen mathematischen Reserven auf Basis von nationalen Bewer-
tungsvorschriften bzw. nationalen versicherungsmathematischen Berechnungs-
grundlagen bestimmt.”® Dabei ist jedoch auch zu beachten, dass mit der weltwei-
ten Harmonisierung des Rechnungswesens und bei zwingender Anwendung der
internationalen Rechnungslegungsstandards auf die Ermittlung der zur Berech-
nung der Solvabilititsspanne notwendigen buchhalterischen Groflen diese unab-
hingig von den jeweiligen nationalen Vorschriften wéren, womit das Problem
fehlender internationaler Vergleichbarkeit fiir die kennzahlenbasierten Konzepte

in den Hintergrund treten wiirde.”’

Zusammenfassend konnen kennzahlenbasierte Solvabilitdtskonzepte als die Risi-
kolage eines Versicherungsunternehmens nur unzureichend abbildende Systeme
bewertet werden. Thre wesentliche Stirke liegt lediglich in der geringen Komple-
xitdt ihrer Konstruktion und Anwendung. Beim hier betrachteten Beispiel — dem
derzeitigen Solvabilititssystem nach Solvency I — ergeben sich zudem weitere
Mingel bzgl. der Umsetzung eines kennzahlenbasierten Systems, wie z. B. die
willkiirliche Festlegung der Faktoren. So erfahrt dieses System auch in der Litera-
tur heftige Kritik.®® Auch der Umstand, dass ein grundlegend neues Solvabilitits-
system (Solvency II) gefordert wurde und nun auch geschaffen wird, macht die

Unzuldnglichkeiten von Solvency I deutlich.

¥ vgl. Will, R. (1997), S. 223 f.

** Nach den derzeitigen internationalen Rechnungslegungsstandards diirfen Versicherer ihre
versicherungstechnischen Verpflichtungen weitestgehend noch nach den bisher fiir sie giilti-
gen nationalen Vorschriften bilanzieren. Allerdings arbeitet das IASB zur Zeit am endgiilti-
gen Standard zur Bilanzierung von Versicherungsvertrigen (IFRS 4), wonach eine interna-
tional einheitliche Bilanzierung vorgeschrieben werden wird. Vgl. Ebbers, G. (2004), S.
1377.

% vgl. z. B. Cocozza, R./Di Lorenzo, E. (2007), S. 5, Farny, D. (2006), S. 794-798, Hartung, T.
(2007), S. 194-199, S. 204-206, S. 208-211, S. 213 f. und S. 216 £f., Nguyen, T. (2008), S. 275
f. und S. 289-291 sowie Schmeiser, H. (1997) S. 28-35. Dabei wird neben der Soll-
Solvabilitdt auch die Zusammensetzung der Ist-Solvabilitdt kritisiert.
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3 Risk-Based Capital-Konzepte

Als zweite Kategorie von Solvabilititsmodellen sollen die faktorbasierten Risk-
Based Capital-Konzepte (RBC-Konzepte)®' vorgestellt und untersucht werden.
Auch diese besitzen eine grofle praktische Relevanz, da z. B. das Solvabilitétssys-
tem der USA auf dem Risk-Based Capital-Ansatz fuflt. Das US-amerikanische
Solvabilitidtskonzept wird deshalb als Beispiel fiir ein RBC-Solvabilitdtskonzept
in Abschnitt 3.1.2 vorgestellt.”> Auch diese Kategorie von Solvabilititssystemen
und insbesondere die US-amerikanische Umsetzung hiervon sollen nach deren
Darstellung anhand der in Abschnitt 1 aufgestellten Anforderungen an Solvabili-

titssysteme beurteilt werden.

3.1 Beschreibung

Wie auch bei den kennzahlenbasierten Konzepten wird zuniichst ein Uberblick
iber die Charakteristika von Risk-Based Capital-Konzepten ganz allgemein gege-
ben, bevor im Anschluss auf die speziellen Regelungen fiir Lebens- und Nichtle-

bensversicherer des RBC-Konzeptes der USA eingegangen wird.

3.1.1 Allgemeines zu Risk-Based Capital-Konzepten

Risk-Based Capital-Konzepte konnen als Erweiterung der Klasse der kennzahlen-
basierten Konzepte verstanden werden.”® Sie gehéren deshalb ebenfalls zu den
regelbasierten, retrospektiven Ansétzen. Der Unterschied zu den kennzahlenba-
sierten Konzepten besteht allerdings darin, dass bei ihrer Verwendung zunéchst
mehrere Risikoarten jeweils separat berticksichtigt werden und fiir jede dieser
Risikoart eine Kapitalanforderung bestimmt wird. Dies geschieht wie bei kenn-
zahlenbasierten Konzepten durch die Anwendung von Faktoren, die so bestimmt
werden, dass sie das jeweilige Risiko zu einem bestimmten Konfidenzniveau ab-
sichern, auf buchhalterische Groflen bzw. Risk Exposure Proxies. Im Anschluss

werden die einzelnen Risikopositionen dann unter Verwendung von Korrelationen

' Im wortlichen Sinne miissten unter Risk-Based Capital-Konzepte alle Systeme gefasst wer-

den, bei denen die Eigenkapitalanforderung nach der Hohe des Risikos des Versicherers be-
stimmt wird. Allerdings wird der Begriff Risk-Based Capital-Konzept normalerweise in ei-
nem restriktiveren Sinne gebraucht und bezieht sich nur auf das US-amerikanische und kon-
zeptionell dhnliche Systeme. Vgl. Européische Kommission (Hrsg.) (2001b), S. 2.

Ein weiteres typisches Beispiel fiir ein Risk-Based Capital-Konzept stellt das Modell des
Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV) aus dem Jahr 2002 dar.
Allgemein sind die RBC-Konzepte die in der Regulierungspraxis am stirksten verbreiteten
Solvabilititssysteme. Vgl. Comité Européen des Assurances/Mercer Oliver Wyman (Hrsg.)
(2005), S. 10.

8 vgl. KPMG (Hrsg.) (2002), S. 226.
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zu einer Gesamtposition aggregiert.®* Die Beriicksichtigung von Abhingigkeiten
zwischen den Einzelrisiken ist ein bedeutender Unterschied zu den kennzahlenba-
sierten Konzepten. Sie erfolgt hiufig iiber die in Formel 3 dargestellte Berech-

nungsweise anstelle der einfachen Addition der Einzelwerte.®

m m
EKsou =RBC= )~ > pij(fi *BG) = (f; * BG),
i= j=

wobei p; ; ein Maf$ fir die Korrelation zwischen Risiko i und j ist.

Formel 3: Berechnung der Kapitalanforderung in einem Risk-Based Capital-
Solvabilitatskonzept

Die Faktoren konnen auf dieselbe Art und Weise ermittelt werden, wie sie bereits
fiir kennzahlenbasierte Konzepte erldutert wurde.*® Zudem kann iiber die Faktoren
bestimmt werden, welcher Teil des (durch das Risikomal} dargestellten) Risiko-

sexposures unterlegt werden soll. Beispielsweise konnen die Faktoren f; auch so
gewdhlt werden, dass gilt f; = %. Bei y; < 1 wird nur ein Teil des Risi-

koexposures mit Eigenkapital unterlegt, wird hingegen y; > 1 gewdhlt, so besteht

z. B. fiir Modellrisiken ein zusitzlicher Puffer.®’

Auch bei RBC-Konzepten wird normalerweise zwischen der Behandlung von
Lebens- und Nichtlebensversicherern differenziert, indem unterschiedliche buch-
halterische GroBen gewéhlt werden. Somit kdnnen die verschiedenen Risikositua-
tionen berticksichtigt werden. Feinere Unterscheidungen bzgl. einzelner Versiche-
rungszweige und die Beriicksichtigung von Grofrisiken sind ebenfalls moglich

und werden in der Praxis auch umgesetzt.®®

3.1.2 RBC-Konzept in den USA

Das RBC-Konzept fiir die USA wurde zu Beginn der 90er Jahre des 20. Jahrhun-
derts von der National Association of Insurance Commissioners (NAIC) entwi-
ckelt. Im Jahre 1993 trat es fiir Lebensversicherer, ein Jahr spiter fiir Schadenver-

sicherer in Kraft.*” Zuvor waren die Solvabilititsvorschriften von Bundesstaat zu
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Vgl. Comité Européen des Assurances/Mercer Oliver Wyman (Hrsg.) (2005), S. 10.
6 Vgl. Hartung, T. (2007), S. 220.

6 Vgl. Abschnitt 2.1.1.

7 Vgl. Hartung, T. (2007), S. 219.

% vgl. Hartung, T. (2007), S. 219.

% vgl. KPMG (Hrsg.) (2002), S. 226.
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Bundesstaat verschieden und bestanden in einigen Fillen lediglich aus einer abso-

luten, eher niedrigen Mindesteigenkapitalanforderung.”

Wie in der Europdischen Union wird auch in den USA die Solvabilitdt beurteilt,
indem der ermittelte Soll-Betrag des Eigenkapitals (in diesem Fall das sog. Autho-
rised Control Level Risk-Based Capital) mit dem Ist-Eigenkapital (Total Adjusted
Capital), welches aus dem Jahresabschluss abgeleitet wird, verglichen wird.”' Die
Versicherer miissen hierfiir eigene Abschliisse aufstellen, die nicht den US-
GAAP, sondern den sog. Statutory Accounting Principles (SAP) zu geniigen ha-
ben. Diese Abschliisse sind konservativer und ebenfalls fiir die Offentlichkeit zu-

ginglich.”

Aus der Hohe des Quotienten von tatsichlichem FEigenkapital und Soll-
Eigenkapital, d. h. dem RBC-Bedarf, ergeben sich verschiedene Interventions-
moglichkeiten der Aufsichtsbehorde. Ist der Quotient groBer als Eins, wird die
Aufsichtsbehorde nicht intervenieren. Bei einem Quotienten, der kleiner als Eins

ist, wird der Versicherer in abgestufter Weise sanktioniert.”

Auch nach dem in den USA implementierten Solvabilititsregulierungssystem
unterscheidet sich die Berechnung des Eigenkapitalbedarfs von Lebens- und
Nichtlebensversicherern.”* Zunichst wird die Ermittlung des Betrages des Autho-
rised Control Level Risk-Based Capital fiir Nichtlebensversicherer und im An-

schluss fiir Lebensversicherer dargestellt.

Bei Nichtlebensversicherern werden drei verschiedene Risikokategorien erfasst.
Diese sind das versicherungstechnische Risiko, die sich aus den Vermogenswer-
ten ergebenden Risiken sowie Risiken aus bilanzunwirksamen Verpflichtungen
und verbundenen Unternehmen. Diese werden weiter in insgesamt sechs Unterka-

tegorien unterteilt, fiir die jeweils eine Eigenkapitalanforderung bestimmt wird.

7 Vgl. Europaische Kommission (Hrsg.) (2001b), S. 3.

T Vgl. auch KPMG (Hrsg.) (2002), S. 226.

2 Vgl. zu den zusitzlichen Abschliissen Europdische Kommission (Hrsg.) (2001c), S. 3. Die
explizite Analyse der Ermittlung des Total Adjusted Capital soll im Folgenden allerdings
nicht weiter Gegenstand der Untersuchung sein.

Vgl. Osetrova, A. (2007), S. 155 sowie zu den einzelnen Eingriffsstufen Miller, E./Reischel,
M. (1994), S. 471-473.

™ vgl. KPMG (Hrsg.) (2002), S. 226.
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Durch Aggregation dieser erhidlt man den Gesamtbetrag des Authorised Control

Level Risk-Based Capital. Die genauen Berechnungsschritte zeigt Abbildung 3.7

Das RBC ergibt sich aus der Aggregation der Eigenkapitalanforderungen fiir die einzelnen Risi-
kounterkategorien:

RBC =R, + \/ RI+R3+R3+R+R?

Hierbei stellen R; (1=0, 1, 2, 3, 4, 5) die den einzelnen Risikounterkategorien zugeordneten Kapi-
talanforderungen dar. Zu ihrer Berechnung werden die Risikounterkategorien in weitere Unterar-
ten segmentiert. Die Berechnung der Kapitalanforderung pro Unterart erfolgt wie in einem kenn-
zahlenbasierten Konzept iber die Multiplikation eines vorgegebenen Faktors fj; mit einer geeigne-
ten buchhalterischen GroBe BG;;. Dabei werden fiir notwendig erachtete Adjustierungen vorge-
nommen (vgl. hierzu Mdller, E./Reischel, M. (1994), S. 477 f.). Die so ermittelten Kapitalanforde-
rungen fiir alle Unterarten einer Risikounterkategorie werden addiert, um zu der gesamten Kapi-
talanforderung fiir eine Risikounterkategorie zu gelangen.

Ri=23, £i*BG
Erlauterung der Risikounterkategorien:

Ry: Risiken aus bilanzunwirksamen Verpflichtungen und verbundenen Unternehmen
Das Risiko setzt sich aus zwei Einzelrisiken zusammen:
a) Risiken aus der Beteiligung an anderen Versicherungsunternehmen
Fiir Stammaktien:
Buchhalterische GroBe: RBC dieser Unternehmen, Faktor: Beteilgungsprozent-
satz
Fiir Vorzugsaktien oder Anleihen:
Buchhalterische GroBe: Excess-RBC dieser Unternehmen (vgl. dazu Mdller,
E./Reischel, M. (1994), S. 491), Faktor: Beteilgungsprozentsatz
Beteiligung an auslédndischen Versicherungsunternehmen:
Buchhalterische Grofe: Bilanzwerte von Aktien und Anleihen, Faktor: 50 %
Verbundene Unternehmen anderer Branchen:
Buchhalterische Grofe: Bilanzwerte von Aktien und Anleihen, Faktor: 22,5 %
b) Risiken aus bilanzunwirksamen Verpflichtungen (z. B. Eventualverbindlichkei-
ten)
Buchhalterische Grofie: Hohe der Verpflichtung, Faktor: 1 %
R;: Risiken aus Anlagen mit festem Ertrag
Buchhalterische Grofe: Bilanzwert der Anlage, Faktor: 0 %-30 %
Die Hohe des Faktors hiangt von der Bonitit des Emittenten ab. Aulerdem werden Kon-
zentrations- und Diversifikationseffekte iiber verschiedene Mechanismen beriicksichtigt.
R,: Risiken aus anderen Anlagen (Risiken aus Anlagen mit variablem Ertrag)
Buchhalterische GroBe: Bilanzwert der Anlage, Faktor: je nach Anlage, z. B. 15 % fiir
Stammaktien, 10 % fiir Immobilien
R;: Risiken aus Forderungen
Das Risiko wird zur Hélfte in Ry erfasst, die andere Halfte wird in R, erfasst. Es setzt
sich aus zwei Teilrisiken zusammen
a) Risiken aus Forderungen gegeniiber Riickversicherern
Buchhalterische GroBle: Forderungshohe, Faktor: 10 %
Rlslken aus anderen Forderun

Vel. zur ausfu hc %nen 110n n, Europdisghe Kommission
(Hrsg.) (2001b), & ung‘%P‘g ?egrﬁ% E g(l—%rzsogdfpggofa) S. 50 f. so-

15

wic Wagner, F. (zUUU), S 4237430
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R,: Risiken aus der Bildung von Riickstellungen (underwriting-reserve risk)
Buchhalterische Grofe: Schadenriickstellungen, Faktor: nach Zweigen unterschiedlich

Die Faktoren setzen sich aus einem Teil, der den gesamten Markt représentiert, und einem
Teil, der die individuelle Situation des Versicherers widerspiegelt, zusammen.

SchlieBlich wir die berechnete Eigenkapitalmenge noch abhingig vom Anteil schadenab-
héngig tarifierter Vertrdge, Claims-Made-Policen, der Streuung der Schadenriickstellungen
iiber die Zweige und Primienwachstum angepasst. Zudem wird noch beriicksichtigt, dass
die Schadenriickstellungen nicht diskontiert sind und somit Kapitalanlageertrige erwartet
werden konnen, die eine unzureichende Schadenreservierung ausgleichen.

Rs: Risiken aus einer unzureichenden Tarifierung (underwriting-premium risk)
Buchhalterische Grofie: Netto-Pramien, Faktor: nach Zweigen unterschiedlich

Die Faktoren setzen sich aus einem Teil, der den gesamten Markt représentiert, einem Teil,
der die individuelle Situation des Versicherers widerspiegelt, und der ebenfalls unterneh-
mensindividuellen Betriebskostenquote zusammen.

Weitere Anpassungen finden analog zu den Anpassungen von R statt.

Abbildung 3: RBC bei Nichtlebensversicherern

Die Berechnung des RBC fiir Lebensversicherer erfolgt auf eine dhnliche Weise

wie die des RBC fiir Nichtlebensversicherer. Neben den Risikokategorien versi-

cherungstechnisches Risiko, Risiken aus Vermogenswerten sowie Risiken aus

bilanzunwirksamen Verpflichtungen und verbundenen Unternehmen werden hier

auch explizit das Zinsdnderungsrisiko und das allgemeine Geschéftsrisiko er-

fasst.”® Wie bei der RBC-Berechnung fiir Nichtlebensversicherer werden diese in

weitere Unterkategorien aufgeteilt. Fiir jede einzelne Risikounterkategorie wird

zunéchst eine Eigenkapitalanforderung bestimmt. Diese konnen dann durch Agg-

regation in eine Gesamteigenkapitalanforderung iiberfiihrt werden. Wie die Be-

rechnungen durchzufiihren sind, zeigt Abbildung 4.

76
77

Vgl. auch Cocozza, R./Di Lorenzo, E. (2007), S. 6 sowie Feldblum, S. (1996), S. 300.

Vgl. zur ausfiihrlichen Darstellung der einzelnen Risikopositionen Européische Kommission
(Hrsg.) (2001b), S. 8 f., Hartung, T. (2007), S. 229-232, KPMG (Hrsg.) (2002a), S. 46-48
sowie Schradin, H. R. (1997), S. 278 f.
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Cy: Risiken aus bilanzunwirksamen Verpflichtungen und verbundenen Unternehmen
Das Risiko setzt sich aus zwei Einzelrisiken zusammen:
a) Risiken aus der Beteiligung an anderen Versicherungsunternehmen
Fiir Stammaktien:
Buchhalterische Grofie: RBC dieser Unternehmen, Faktor: Beteiligungsprozent-
satz
Fiir Vorzugsaktien oder Anleihen:
Buchhalterische Grofie: Excess-RBC dieser Unternehmen (vgl. dazu Miller,
E./Reischel, M. (1994), S. 491), Faktor: Beteilgungsprozentsatz
Beteiligung an ausldndischen Versicherungsunternehmen:
Buchhalterische GroBe: Bilanzwerte von Aktien und Anleihen, Faktor: 50 %
Verbundene Unternehmen anderer Branchen:
Buchhalterische Grofe: Bilanzwerte von Aktien und Anleihen, Faktor: 22,5 %
b) Risiken aus bilanzunwirksamen Verpflichtungen (z. B. Eventualverbindlichkei-
ten)
Buchhalterische Gréf3e: Hohe der Verpflichtung, Faktor: 1 %
C,: Kapitalanlagerisiko bzw. mit den Vermogenswerten verbundenes Risiko
0 Cy: Risiken aus Aktienanlagen
Buchhalterische Grofe: Bilanzwert der Anlage, Faktor: 0 %-30 %
0 (- Risiken aus sonstigen Anlagen (inkl. Forderungen an Riickversicherer)
Buchhalterische Grofe: Bilanzwert der Anlage, Faktor: 0 %-30 %
Die Hohe des Faktors hiangt vom Risikogehalt der jeweiligen Anlage ab. AuBlerdem wer-
den Konzentrationseffekte {iber verschiedene Mechanismen beriicksichtigt.
C,: versicherungstechnisches Risiko (insurance risk)
Buchhalterische Grof3e: riskiertes Kapital, Faktor: 0,5 %o-1,5 %o
Die Hohe des Faktors hiangt von der Bestandsgrof3e ab. Zudem wird zwischen Einzel-
und Gruppenlebensversicherungen unterschieden.
Cs,: Zinsdnderungsrisiko (interest rate risk)
Buchhalterische Grof3e: versicherungstechnische Riickstellungen, Faktor: 0,75 %-3 %
Csy,: zusitzliche Anforderung fiir Lebensversicherer, die auch das Krankenversiche-
rungsgeschéft betreiben (health prepaid provider credit risk)
Cya: Allgemeines Geschéftsrisiko (business risk)
Buchhalterische Grofe: Lebensversicherungspramien, Faktor: 2 %
Cyp: zusitzliche Anforderung fiir Lebensversicherer, die auch das Krankenversiche-
rungsgeschift betreiben (health administrative expenses)

Abbildung 4: RBC bei Lebensversicherern

Insgesamt ist die Risikoerfassung nach dem US-amerikanischen RBC-Konzept
also komplexer, differenzierter und auch realitdtsndher als nach dem europdischen
Konzept zur Solvabilititsregulierung.”® Insbesondere die Beriicksichtigung von
Abhingigkeiten zwischen den Risikoarten durch die Anwendung der sog. Kova-
rianzanpassung bei der Aggregation der separat berechneten Eigenkapitalanforde-
rungen ist ein bedeutender Unterschied zum Solvabilititskonzept nach Solvency I.
In der Praxis bewirkt diese iiblicherweise eine Senkung der Kapitalanforderungen

um ein Drittel gegeniiber der einfachen Addition aller Einzelanforderungen.

" Vgl. Wagner, F. (2000), S. 423.
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3.2 Beurteilung

Wie bereits in Abschnitt 2.2 fiir kennzahlenbasierte Konzepte geschehen, soll im
Folgenden das eben vorgestellte Risk-Based Capital-Konzept beurteilt werden.
Wiederum werden hierzu die in Abschnitt 1 hergeleiteten Kriterien herangezogen.
Da das RBC-Konzept aus den kennzahlenbasierten Konzepten hervorgegangen

ist, werden sich hierbei in einigen Punkten dhnliche Schliisse ziehen lassen.

1. Nicht der Ausschluss jeglicher Insolvenz von Versicherungsunternehmen, son-
dern die Versorgung der Offentlichkeit mit Informationen uber die Risikolage der

Versicherungsunternehmen ist als vorrangig anzusehen.

Wie bei kennzahlenbasierten Solvabilitdtssystemen kann diese Anforderung gene-
rell auch von Risk-Based Capital-Modellen erfiillt werden. Selbstverstindlich
miissen auch hierfiir der Offentlichkeit das Konfidenzniveau, das bei der Ermitt-
lung der Faktoren zugrunde gelegt wurde, sowie das entsprechende Risikomal
bekannt gegeben werden. Die Information iiber das Konfidenzniveau gilt aber
ebenfalls nur im Mittel fiir die bei der Ermittlung der Faktoren herangezogenen

Unternehmen.

Im Gegensatz zu den Regelungen nach Solvency I wird fiir einige Faktoren des in
den USA verwendeten Modells tatsdchlich auch das Konfidenzniveau bekannt
gegeben, zu dem die Faktoren ermittelt wurden.” Allerdings fehlt es an der Vor-
gabe einer bestimmten Ruinwahrscheinlichkeit (Uberschuldungswahrscheinlich-
keit) fiir das gesamte Versicherungsunternehmen.*® Zudem scheinen auch viele
Faktoren nur willkiirlich festgelegt zu sein oder lassen zumindest keine wahr-
scheinlichkeitstheoretische Grundlage erkennen.®’ Somit kann auch aus dem in

den USA implementierten Solvabilitdtssystem kein exakter Riickschluss auf die

7 7.B. sind die Faktoren fiir Lebensversicherer so bestimmt, dass ein Sicherheitsniveau von

95 % geschaffen werden soll. Vgl. Longley-Cook, A. (2003), S. 14. Auch die Faktoren fiir das
Ausfallrisiko von Emittenten festverzinslicher Wertpapiere wurden aus Analysen historischer
Ausfalldaten bestimmt. Vgl. Feldblum, S. (1996), S. 303.

80 vgl. Wagner, F. (2000), S. 436.

81 vgl. Wagner, F. (2000), S. 431. Z. B. fiihrten unscharfe Formulierungen wie ,,Vorzugsaktien
besitzen ein etwas hoheres Ausfallrisiko und der Verlust bei Ausfall konnte etwas héher sein
als bei Bonds* (Ubersetzung des Verfassers) zu einer sehr pragmatischen Vorgehensweise
bei der Festlegung von Faktoren fiir Vorzugsaktien: Sie wurden gegeniiber den Faktoren fiir
festverzinsliche Wertpapiere lediglich um 2 % erhoht. Vgl. Feldblum, S. (1996), S. 304. Es
ist ebenfalls zu konstatieren, dass Faktoren fiir verschiedene Sparten unter Zugrundelegung
verschiedener Konfidenzniveaus ermittelt wurden. Vgl. Barth, M. M. (1999), S. 446. Dies
lasst vermuten, dass die vermeintliche risikotheoretische Fundierung nur zur argumentativen
Stiitzung einer auf subjektiven Vorstellungen und Meinungen beruhenden und schlielich in
politischen Entscheidungsprozessen bestimmten zu unterlegenden Eigenkapitalmenge heran-
gezogen wird. Vgl. Hartung, T. (2007), S. 223 sowie S. 245.
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Risikolage eines Versicherers gewonnen werden. Auch war dies nicht die primére
Zielsetzung bei Einfiihrung der Regelungen.® Unter Bekanntgabe des bei der Er-
mittlung der Faktoren verwendeten Risikomafes und Konfidenzniveaus wére ein
solcher aus theoretischer Sicht allerdings in einem Risk-Based Capital-System

moglich.

2. Die externen Kosten einer Versicherungsinsolvenz sollten verhindert werden,
d. h. die Anspriche der Versicherungsnehmer sollten auch im Falle der Insolvenz

erfullt werden konnen.

Bzgl. dieser Anforderung ist das Risk-Based Capital-Konzept dem kennzahlenba-
sierten Konzept nicht iiberlegen. Auch wenn eine genauere Abbildung der Risiko-
lage stattfindet, die letztendlich zu einer Eigenkapitalhinterlegung fiihrt, die dieser
Risikolage eher gerecht wird, kann die Erfiillung der Versicherungsvertrige im
Insolvenzfall durch ein Risk-Based Capital-Konzept per se nicht sichergestellt
werden. Dagegen kann dies aber die Mitgliedschaft in einem Sicherungsfonds.
Die Regelungen hierzu unterscheiden sich jedoch USA-weit von Bundesstaat zu

Bundesstaat.

3. Die Kosten, die durch die Eigenkapitalregulierung entstehen, sollten nicht den
Nutzen flr Versicherungsnehmer durch Solvabilitatsvorschriften Ubersteigen, da
die gesamtgesellschaftliche Wohlfahrt ansonsten durch die Solvabilitatsvorschrif-
ten sinkt.

Da das Risk-Based Capital-Konzept aus der Weiterentwicklung des kennzahlen-
basierten Konzeptes zur Solvabilititsregulierung entstand, kann auch fiir die An-
wendung des Risk-Based Capital-Konzeptes vermutet werden, dass sie die Si-
cherheit fiir die Versicherungsnehmer erhoht. Allerdings fiihrt dies nur in jedem
Fall zu einer Wohlfahrtssteigerung fiir die Versicherungsnehmer, wenn auch
gleichzeitig die Leistung aus einem Versicherungsvertrag im Insolvenzfall erh6ht
wird. Eine auf dem Risk-Based Capital-Konzept basierende Solvabilititsregulie-
rung und somit auch das in den USA implementierte Solvabilititssystem kann
dies nicht von sich aus leisten. Ergéinzende Vorschriften zur Sicherstellung der

Erfiillung von Versicherungsvertragen im Insolvenzfall sind hierzu notig.

2 vgl. Osetrova, A. (2007), S. 158.
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Auch fiir Risk-Based Capital-Konzepte gilt, dass ihre Anwendung keine beson-
ders hohen direkten Kosten verursacht.* Obgleich sie wesentlich komplexer und
detaillierter sind als kennzahlenbasierte Konzepte, handelt es sich doch ebenfalls
um einen regelbasierten Ansatz, bei dem fiir die Versicherer genaue Handlungs-
anweisungen vorgegeben sind. Die Hohe des RBC kann relativ einfach aus den
buchhalterischen Groflen abgeleitet werden. Generell wird also die Anwendung
eines RBC-Konzeptes nicht wesentlich hohere Kosten bei den Unternehmen ver-
ursachen, sodass den Nutzen einer Regulierung kompensierende Effekte durch
den Aufwand bei der Ermittlung der hinterlegungspflichtigen Eigenkapitalmenge
auszuschlieBen sind. Allerdings gilt speziell fiir den US-amerikanischen RBC-
Ansatz, dass die zusétzlichen Abschliisse, die fiir Regulierungszwecke aufzustel-

len sind, tatsdchlich einen deutlichen Mehraufwand verursachen diirften.

4. Die Kategorisierung von Risiken muss vollstandig — mit der Einschrankung der

Nichtberiicksichtigung nicht-relevanter Risiken — und trennscharf sein.

Es kann davon ausgegangen werden, dass in der Regulierungspraxis mehr als nur
eine oder zwei Risikoarten relevant sind. Insofern ist es fiir die Giite eines Solva-
bilitdtssystems von Bedeutung, dass es die Erfassung einer Vielzahl von Risikoar-
ten zuldsst. Wie in Abschnitt 3.1.1 beschrieben, ist dies beim RBC-Ansatz der
Fall.** Somit ist es in einem RBC-Ansatz auch méglich, eine Kategorisierung von
Risiken zu verwenden, die das Kriterium der Vollstindigkeit erfiillt. Einge-
schriankt wird dieser Tatbestand lediglich, wenn relevante Risiken erkannt wer-
den, die nicht quantifizierbar sind. In einem solchen Fall miissten ergédnzende

MaBnahmen zur Regulierung qualitativer Risiken getroffen werden.*®

Bei einer Aggregation von Risiken, die dem Prinzip der Kovarianzanpassung
folgt, ist die Erfiillung des Kriteriums der Trennschirfe von besonderer Bedeu-
tung. Denn wenn eine Zuordnung in zweierlei Kategorien moglich ist, dann ist —
selbst wenn eine buchhalterische Grofle in beiden Kategorien dieselbe Gewich-
tung erfahrt — die insgesamt resultierende erforderliche Kapitalmenge (RBC) im
Allgemeinen nicht unabhéngig von der Zuordnung des Risikos in eine der beiden

moglichen Kategorien (beispielhaft illustriert dies Formel 4). Werden die Katego-

8 Vgl. Hartung, T. (2007), S. 225 sowie KPMG (Hrsg.) (2002), S. 230.
¥ Vgl. auch KPMG (Hrsg.) (2002), S. 230.
% vgl. Hartung, T. (2007), S. 221 f.
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rien jedoch sehr sorgfiltig definiert, ist die Erfiilllung des zweiten Kriteriums

(Trennschirfe) in einem RBC-Ansatz moglich.

im Allgemeinen gilt: \/(Rl +A)2+ R2 # \/Rf + (R, + A)?

Formel 4: Abhangigkeit des RBC von der Zuordnung eines Risikos
zu einer bestimmten Kategorie

Bei der Umsetzung des RBC-Konzeptes in den USA wurde die theoretische Mog-
lichkeit einer vollstindigen Kategorisierung der Risiken allerdings nicht ausge-
nutzt.*® Beispielsweise konnte das bedeutsame operationale Risiko keinen aus-
driicklichen Eingang in die Berechnungsvorschriften des US-amerikanischen
RBC-Systems finden, allenfalls konnte man es bei Lebensversicherern unter das
allgemeine Geschiftsrisiko fassen.®” Umgekehrt wird durch eine sehr feine Unter-
teilung beim Kapitalanlagerisiko — insbesondere fiir Nichtlebensversicherer — eine
Genauigkeit suggeriert, die nicht gegeben ist, da in realiter das Risiko fiir jede
Kategorie iiber pauschale Faktoren bestimmt wird.*® Die verwendete Kategorisie-
rung der Risiken gilt insgesamt als nicht zeitgemiB.* Im Vergleich zur Kategori-
sierung im derzeitigen europdischen Solvabilititskonzept kann sie aufgrund der
Erfassung einer groferen Zahl von Risikoarten dennoch als deutlich iiberlegen

bewertet werden.”

5. Als Risikomal? sollte mdglichst ein koharentes herangezogen werden, das ins-
besondere auch die Wahrscheinlichkeitsmasse in den rechten Verteilungsenden
bertcksichtigt.

Generell ist es in einem Risk-Based Capital-Solvabilitatssystem moglich, bei der
Ermittlung der Faktoren fiir jede Risikokategorie bzw. Risikounterkategorie ein
beliebiges Risikomall heranzuziehen. Insofern kann auch ein kohérentes Risiko-
malf} herangezogen werden, das die rechten Verteilungsenden beriicksichtigt, wo-
mit das theoretische Konzept des Risk-Based Capital die fiinfte der hier aufges-

tellten Anforderungen an Solvabilititskonzepte uneingeschriankt erfiillt.

% vgl. Wagner, F. (2000), S. 430 f.

¥ vgl. KPMG (Hrsg.) (2002), S. 230.

¥ vgl. Hartung, T. (2007), S. 241 und S. 243 sowie Wagner, F. (2000), S. 431 und S. 433.
Andererseits wird z. B. bei der Beriicksichtigung von Forderungen gegeniiber Riickversiche-
rern liberhaupt nicht nach deren Bonitét differenziert. Vgl. Wagner, F. (2000), S. 434 f.

¥ Vgl. Hartung, T. (2007), S. 233.

% Vgl. auch Schradin, H. R. (1997), S. 282 sowie Wagner, F. (2000), S. 435.
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Wie oben bereits erwihnt, gingen bei der US-amerikanischen Umsetzung jedoch
einige Faktoren lediglich aus Verhandlungen vor und sind nicht risikotheoretisch
fundiert. Zudem ist, falls bei der Ermittlung der Faktoren iiberhaupt ein Risiko-
mal} verwendet wurde, nicht erkennbar, um welches Risikomal es sich dabei han-
delt. Diese Information miisste von der Aufsichtsbehorde explizit bekannt gege-

ben werden.

6. Interne Risikomodelle sollten zugelassen werden und gegeniber Standardan-

satzen bevorzugt werden.

Die verschiedenen Faktoren in einem Risk-Based Capital-System kdnnen je nach
der individuellen Situation des Unternehmens angepasst werden.”' Daneben wire
auch die Zulassung der Verwendung eigener interner Risikosteuerungsmodelle
zur Solvabilititsiibberwachung vorstellbar, wie es nach dem australischen Auf-
sichtssystem moglich ist und auch fiir das neue européische Solvabilitdtskonzept
nach Solvency II geplant ist.”> Zur Verwendung eigener interner Modelle sei au-
Berdem auch auf die entsprechenden Ausfithrungen in Abschnitt 2.2 verwiesen.
Zudem ist zu erwihnen, dass im Rahmen der australischen Versicherungsaufsicht

an solche internen Modelle eine Reihe von Anforderungen gestellt wird.”

Im US-amerikanischen RBC-Ansatz ist die Verwendung eigener interner Modelle
nicht vorgesehen. Allerdings werden einige der Faktoren an die Gegebenheiten
des jeweiligen Versicherungsunternehmens angepasst, z. B. beim Kapitalanlageri-
siko durch eine Erhohung der Eigenkapitalanforderung, falls Konzentrationsrisi-
ken vorliegen, durch eine angepasste Eigenkapitalanforderung im Falle, dass un-
ternehmensindividuelle Entwicklungen erheblich von durchschnittlichen Markt-
entwicklungen abweichen, sowie zahlreichen weiteren Adjustierungen.” Beim
underwriting-reserve risk sowie beim underwriting-premium risk werden die Fak-
toren sogar vollstindig unter Beriicksichtigung einer Kombination von unterneh-
mensindividueller Situation und Marktsituation ermittelt (vgl. Abbildung 3). So-

mit geht das hier betrachtete Beispiel fiir ein RBC-Konzept zwar auf die im jewei-

' Vgl. KPMG (Hrsg.) (2002), S. 230.

%2 Vgl. z. B. Européaische Kommission (Hrsg.) (2002), S. 1 f.

% Neben einigen qualitativen Anforderungen sind dies auch quantitative Anforderungen wie die
Vorgabe des Sicherheitsniveaus sowie eine grobe Vorgabe der Risikoklassen mit der Auffor-
derung, die Beziechungen zwischen diesen zu beriicksichtigen. Vgl. Europ&ische Kommission
(Hrsg.) (2002), S. 22 f.

% Vgl. Europaische Kommission (Hrsg.) (2001b), S. 6 f., Hartung, T. (2007), S. 231, Miiller,
E./Reischel, M. (1994), S. 477 f. sowie Schradin, H. R. (1997), S. 277 {.
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ligen Unternehmen vorherrschende Situation ein, was als bedeutender positiver
Unterschied zum europidischen Solvabilitdtskonzept zu werten ist. Allerdings ge-
schieht dies nicht bei allen Risikoarten (z. B. nicht bei den Risiken aus Forderun-
gen gegeniiber Riickversicherern) und bestimmte Adjustierungen werden in der

Literatur kritisiert.”

7. Zur Berucksichtigung von Abhangigkeiten zwischen Risiken sollten zumindest
Rangkorrelationsmalie gegeniiber dem linearen Korrelationskoeffizienten vorge-
zogen werden, moglichst aber multivariate Verteilungen auf der Basis von Copu-

lae verwendet werden.

Durch eine Aggregationsformel, welche die verschiedenen Risiken nicht durch
bloBe Addition zusammenfasst, wird in RBC-Systemen dem Umstand Rechnung
getragen, dass fiir die verschiedenen Risikoarten nicht generell Abhidngigkeit un-
terstellt werden kann. Die Moglichkeit einer exakten Beriicksichtigung der Inter-
dependenzen, wie sie mit Copulae moglich wére, besteht bei RBC-Systemen je-
doch aus konzeptionellen Griinden nicht.”® Durch die separate Bestimmung von
Eigenkapitalanforderungen fiir die verschiedenen Risikoarten in einem ersten
Schritt und die erst danach stattfindende Aggregation dieser Anforderungen kon-
nen ndmlich lediglich die Kapitalanforderungen nach oben oder unten korrigiert
werden. Eine Beriicksichtigung der Abhingigkeiten, die genau ihren tatsdchlichen
Ausmallen, die sich aus der gemeinsamen Verteilungsfunktion aller Risiken er-
gibt, gerecht wird, ist auf diese Weise aber nicht moglich. Somit konnen Abhéin-
gigkeiten zwischen Risiken in einem RBC-System zwar iiber die Einbeziehung
von Korrelationskoeffizienten beriicksichtigt werden. Eine vollstdndige Erfassung

iber das Konzept der Copulae ist dagegen nicht moglich.

Die Beriicksichtigung von Interdependenzen erfolgt im US-amerikanischen RBC-
Ansatz liber die in Abschnitt 3.1.2 erwédhnte Kovarianzanpassung. Diese fiihrt
dazu, dass zwischen allen von ihr erfassten Risiken vollstdndige Unabhédngigkeit
unterstellt wird. Fiir die nicht in die Kovarianzanpassung einbezogenen Risiken
wird dagegen vollstindige Abhéingigkeit unterstellt. Dies wird den tatsdchlichen
Gegebenheiten i. d. R. nicht gerecht.”” Zwischenstufen zwischen vollstindiger

Unabhéngigkeit und vollstindiger Abhédngigkeit konnen nicht modelliert werden.

% Vgl. Schradin, H. R. (1997), S. 283 sowie Wagner, F. (2000), S. 431-435.

% Vgl. Hartung, T. (2007), S. 224.

7 vgl. KPMG (Hrsg.) (2002), S. 231, Schradin, H. R./Telschow, I. (1995), S. 395 f. sowie
Wagner, F. (2000), S. 435.
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Somit handelt es sich bei der Kovarianzanpassung um eine sehr rudimentére Art
der Abhingigkeitsmodellierung. Die Einbeziehung von tatsdchlich beobachtbaren
Korrelationen ist nicht vorgesehen, geschweige denn die Anwendung des Konzep-
tes der Copulae zur Abhéngigkeitsmodellierung. Allerdings wird zusétzlich Kon-
zentrations- und Diversifikationseffekten bei den Kapitalanlagerisiken durch An-
passung der entsprechenden Faktoren Rechnung getragen. Diese Anpassung er-
folgt jedoch ebenfalls pauschal sowie ohne risikotheoretische Fundierung und

scheint gegriffen zu sein.”

Insofern ist das US-amerikanische RBC-Konzept dem europidischen Solvabilitéts-
konzept bei der Modellierung von Abhéngigkeiten zwischen Risiken allein auf-
grund der Tatsache, dass liberhaupt Abhédngigkeiten beriicksichtigt werden, zwar

iiberlegen. Diese Uberlegenheit liegt jedoch auf einem sehr niedrigen Niveau.

8. Das Verhaltnis der Kapitalmenge flr eine Risikoart zu der gesamten zu unter-
legenden Kapitalmenge sollte gleich sein wie der Beitrag dieser Risikoart bezogen

auf das Gesamtrisiko.

Wie oben beschrieben wurde, konnen Risk-Based Capital-Konzepte im Gegensatz
zu kennzahlenbasierten Konzepten eine Kategorisierung von Risiken bieten, die
das Kriterium der Vollstindigkeit erfiillt. Wenn gleichzeitig das Modell so kalib-
riert wird, dass alle relevanten Risiken mit ihrem tatsdchlichen Gewicht in die
Eigenkapitalbemessung eingehen, kann ein Risk-Based Capital-Konzept prinzipi-
ell das achte Kriterium erfiillen.” Allerdings miissten dann auch die Faktoren fiir
jedes Unternehmen individuell und exakt an die dort vorherrschende Risikositua-
tion angepasst werden, sodass eine pauschale Vorgabe der Faktoren nicht moglich

ist.

Das RBC-Konzept in den USA verwendet allerdings, wie ebenfalls weiter oben
beschrieben wurde, keine Kategorisierung, durch die alle relevanten Risiken er-
fasst werden. Insofern besteht dasselbe Defizit — wenn auch in einer weniger star-
ken Ausprigung — wie beim europdischen Solvabilititskonzept und auch bei
kennzahlenbasierten Konzepten im Allgemeinen: Die Beriicksichtigung nicht aller

relevanten Risiken verhindert das Erfiillen der achten Anforderung des hier ver-

% Vgl. KPMG (Hrsg.) (2002), S. 231 sowie Wagner, F. (2000), S. 434.
% Vgl. auch Hartung, T. (2007), S. 221.
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wendeten Katalogs.'” Doch auch wenn alle relevanten Risiken beriicksichtigt
wiren, so verhinderte doch die pauschale Gewichtung der einzelnen Risikoarten
sowie die fehlende risikotheoretische Fundierung einer Vielzahl der verwendeten
Faktoren die Bemessung der geforderten Eigenkapitalmenge pro Risikoart in einer
Hohe, die dem Beitrag dieser Risikoart zum Gesamtrisiko gerecht wird. Auch bei
der Aggregation der einzelnen Kapitalanforderungen wird den unterschiedlichen
Gewichtungen, welche die Einzelrisiken in Bezug auf das Gesamtrisiko eines
Versicherers besitzen, nicht Rechnung getragen.'®' Wie bei einer Reihe der bereits
untersuchten Kriterien gilt aber auch hier, dass RBC-Konzepte die Anforderung

besser erfiillen konnen als kennzahlenbasierte Konzepte.

9. Das Konzept sollte durch die Versicherer moglichst nicht manipulierbar sein.
Wenn Mdglichkeiten der Manipulation aber nicht ausgeschlossen werden kénnen,

sollte zumindest bekannt gemacht werden, dass solche Mdglichkeiten bestehen.

Die Moglichkeit der Verwendung einer vollstdndigen und trennscharfen Kategori-
sierung der Risiken verschafft dem RBC-Konzept dadurch Vorteile, dass Versi-
cherungsunternehmen dann Risiken nicht wahlweise einer Kategorie, die eine
geringere Kapitalanforderung zur Folge hat, zuordnen kdnnen. Ansonsten gilt fiir
RBC-Systeme an dieser Stelle prinzipiell dasselbe wie fiir kennzahlenbasierte
Systeme: Als Daten zur Bestimmung der Kapitalanforderung werden buchhalteri-
sche Groflen aus dem Rechnungswesen verwendet. Werden Bilanzierungsregeln
angewendet, die Spielrdume in Bezug auf den Ansatz und die Bewertung einzel-
ner dieser GroBen zulassen, so kann der Versicherer die Hohe der Kapitalanforde-
rungen durch entsprechende MaBnahmen im Rechnungswesen beeinflussen. Die-
sem Problem konnte durch Vorschriften zur Aufstellung separater Abschliisse
begegnet werden, die allerdings einen signifikanten Mehraufwand bei den Versi-

cherern verursachen diirften.

Das in den USA implementierte RBC-Konzept fordert mit den Statutory Accoun-

ting Principles genau eine solche Erstellung separater Abschliisse fiir Regulie-

102

rungszwecke. ~ Und auch die US-amerikanischen Bilanzierungsregeln US-

1% Zur Erliuterung sei auf die entsprechenden Ausfithrungen zu kennzahlenbasierten Konzepten

in Abschnitt 2.2 verwiesen.

19 vgl. Hartung, T. (2007), S. 233.

192 Allerdings rekurrieren die Abschliisse nach den derzeitigen SAP gerade nicht auf die objekti-
ven 0konomischen Werte, sondern sind durch eine stirkere Stellung des Vorsichtsprinzips
gepragt. So ist auch nicht eindeutig feststellbar, dass Abschliisse nach den SAP besser geeig-
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GAAP beinhalten von sich aus bereits weniger Wahlrechte und damit auch weni-
ger bilanzpolitische Spielrdume als dies z. B. nach den deutschen Regelungen des
HGB der Fall ist.'” Insofern wird den Manipulationsméglichkeiten in den USA
relativ gut begegnet. Allerdings fiihrt auch beim US-amerikanischen RBC-
Konzept die Wahl der Hohe der Pramieneinnahmen als buchhalterische Grofle zur
Beriicksichtigung des underwriting-premium risk bei Nichtlebensversicherern und
des allgemeinen Geschiftsrisikos bei Lebensversicherern sowie die Wahl der Ho-
he der Schadenriickstellungen als buchhalterische Grof3e zur Beriicksichtigung des
underwriting-reserve risk bei Nichtlebensversicherern dazu, dass ein Unterneh-
men, das hohere Sicherheitszuschldge kalkuliert, damit vermeintlich seine Risiko-

position und somit auch seine Kapitalanforderungen erhoht.'**

10. Die Anwendung des Solvabilitatskonzeptes sollte weltweit moglich sein und
auf der ganzen Welt unabhangig vom jeweils geltenden nationalen Recht ver-

gleichbare Ergebnisse liefern.

Auch bei RBC-Konzepten gilt, dass die Anwendbarkeit prinzipiell in Anbetracht
ihrer relativ geringen Komplexitit weltweit moglich ist, aber die Vergleichbarkeit
der Ergebnisse aufgrund verschiedener nationaler Rechnungslegungsvorschriften
in Frage zu stellen ist. Die Losung dieses Problems wére damit abermals in der
Aufstellung separater Abschliisse, die im ganzen Giiltigkeitsbereich des entspre-
chenden Systems zur Solvabilititsregulierung nach einheitlichen Vorschriften zu
erstellen wéren, bzw. in der Heranziehung von buchhalterischen GroBen, die
iiberall auf dieselbe Weise ermittelt werden, zu sehen. Allerdings diirften die
Schwierigkeiten, die sich aus Abschliissen, denen uneinheitliche Vorschriften
zugrunde liegen, ergeben, mit der verpflichtenden Einfithrung der internationalen

Rechnungslegungsstandards IFRS bedeutungslos werden.

Speziell das US-amerikanische RBC-System ist jedoch insbesondere auf die Ver-
héltnisse in den USA ausgerichtet, die mit den deutschen in weiten Teilen nicht

iibereinstimmen. Sollte man dieses weltweit anwenden wollen, wiren deshalb in

net sind, Herabstufungen von Unternehmen vorherzusagen. Vgl. Gaver, J. J./Pottier, S. W.
(2005), S. 83-85.

1% vgl. z. B. Tanski, J. S. (2006), S. 4.

194 vgl. Schradin, H. R./Telschow, 1. (1995), S. 382, Wagner, F. (2000), S. 432 und auch Abbil-
dung 3 sowie Abbildung 4 und zur entsprechenden Kritik bei den kennzahlenbasierten Kon-
zepten Abschnitt 2.2.
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einigen Lindern sicherlich tiefergehende Anpassungen nétig.'” Andere Linder —
darunter Japan, Kanada und Australien — haben sich beispielsweise bei der Aus-
gestaltung ihrer Solvabilititssysteme bzw. bei der Reform dieser am US-
amerikanischen System orientiert.'” Zu einer unverinderten Ubernahme und ei-
ner unmittelbaren Anwendung der US-amerikanischen Regelungen kam es jedoch

auch hier nicht.

Insgesamt gesehen ldsst sich also feststellen, dass RBC-Konzepte kennzahlenba-
sierten Konzepten hinsichtlich ihrer Eignung zur Regulierung der Solvabilitdt von
Versicherungsunternehmen deutlich iiberlegen sind. V. a. die Einbeziehung eines
breiteren Spektrums von Risiken, die Beriicksichtigung von Abhéangigkeitsstruk-
turen zwischen diesen und die Anpassung der Faktoren an unternehmensspezifi-
sche Gegebenheiten stellen einen wesentlichen Fortschritt gegeniiber der Darstel-
lung der Finanzlage der zu beurteilenden Unternehmen mittels kennzahlenbasier-

ter Konzepte dar.'”’

Dabei ist ihre Anwendung dhnlich unproblematisch wie die
kennzahlenbasierter Konzepte. Jedoch ist mit dem derzeit vorhandenen Metho-
denspektrum auch eine Abbildung der Risikolage von Versicherern moglich, de-
ren Qualitdt noch deutlich tiber die Ergebnisse, die RBC-Konzepte liefern, hi-
nausgeht. Als Beispiel hierfiir ist eine Erfassung der Abhdngigkeiten zwischen
Risiken zu nennen, die sich wesentlich stirker an den tatsdchlichen Gegebenhei-

ten orientiert.'®®

Die Umsetzung in den USA nutzt nicht alle Vorteile, die ein RBC-Konzept gege-
niiber einem kennzahlenbasierten Konzept zu bieten vermag. Insbesondere sind
neben einer unvollstindigen Kategorisierung der Risiken auch deren pauschale
Erfassung, eine fehlende risikotheoretische Fundierung bei der Ermittlung der
Faktoren und die weitgehende Unterstellung von Unabhingigkeit zwischen den
erfassten Risiken grobe Vereinfachungen. Ob die bei einer genaueren Messung
der Risikosituation zusitzlich anfallenden Kosten bei den heutigen technischen
und statistischen Mdglichkeiten tatsidchlich so hoch wéren, dass der daraus entste-
hende Nutzen liberkompensiert wiirde, oder ob eine genauere Abbildung der Risi-

kolage von Versicherern Netto-Nutzen generieren wiirde, ist zweifelhaft. So sind

' Die Unterschiede finden sich v. a. in den versicherten Risiken und den dafiir angebotenen

Versicherungsschutzprodukten sowie bei den Kapitalanlagen der Versicherungsunternehmen
wieder. Vgl. Wagner, F. (2000), S. 436.

1% vgl. Europaische Kommission (Hrsg.) (2001b), S. 2.

197 Vgl. auch KPMG (Hrsg.) (2002), S. 230.

1% vgl. Hartung, T. (2007), S. 224 und S. 233.
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auch in der Literatur einige Kritikpunkte an RBC-Systemen zu finden.'” Bei-
spielsweise wird das US-amerikanische RBC-System zwar als risikoorientiert,
jedoch nicht als risikoaddquat bzw. risikotheoretisch fundiert bezeichnet.'"’ Zu-
dem sei die Solvabilititsregulierung mit dem System der USA weiter nicht zur
Forderung der Markttransparenz hinsichtlich der Solvenzlage eines Versiche-

- 111
rungsunternehmens bestimmt.

199 vgl. Hartung, T. (2007), S. 221-226, S. 232-234 und S. 241-246, KPMG (Hrsg.) (2002), S.
230 f., Osetrova, A. (2007), S. 157 f. sowie Wagner, F. (2000), S. 430-436.

"9 ygl. Schradin, H. R. (1997), S. 285 sowie Schradin, H. R./Telschow, 1. (1995), S. 392.

"' vgl. Osetrova, A. (2007), S. 158.
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4 Szenariobasierte Konzepte

Die beiden zuletzt zu behandelnden Kategorien von Solvabilititsregulierungssys-
temen bauen nicht auf den bereits besprochenen auf und unterscheiden sich auch
grundlegend von diesen. Die zu diesen Typen gehorenden Systeme finden in der
Praxis ebenfalls Anwendung. Beispielsweise folgt die Solvabilititsregulierung
von Versicherungsunternehmen in der Schweiz einem szenariobasierten Ansatz.
In Abschnitt 4.1.1 werden zundchst der deterministische und der stochastische
szenariobasierte Ansatz generell vorgestellt, bevor in Abschnitt 4.1.2 speziell auf
die schweizerische Umsetzung (den Swiss Solvency Test) eingegangen wird. Da-
nach folgt wieder die Bewertung anhand der zehn aufgestellten Anforderungen an

Solvabilitatssysteme.

4.1 Beschreibung

Zur Beschreibung der Grundlagen szenariobasierter Solvabilitdtssysteme im fol-
genden Abschnitt soll insbesondere auch auf die Technik der Szenarioanalyse, die
fiir die Konstruktion deterministischer Szenarien von grofler Bedeutung ist, einge-
gangen werden. Aullerdem wird erldutert, wie man von den (deterministisch oder
stochastisch erstellten) Szenarien zu der zu unterlegenden Eigenkapitalmenge

gelangt.

4.1.1 Allgemeines zu szenariobasierten Konzepten

Das Prinzip szenariobasierter Konzepte besteht darin, zundchst zu untersuchen,
welche Auswirkungen bestimmte Szenarien auf die finanzielle Stabilitit eines
Versicherungsunternehmens haben. Dann wird aus diesen Ergebnissen die Eigen-
kapitalausstattung berechnet, die bendtigt wird, um eine gewisse Ausfallwahr-
scheinlichkeit nicht zu iiberschreiten. Es handelt sich hierbei ebenfalls um regel-
basierte Ansitze, wenn die entsprechenden Szenarien genau von der Aufsichtsbe-
hérde vorgegeben werden.''? Fiir Lebens- und Nichtlebensversicherer miissen im
Gegensatz zu Solvabilitdtssystemen, die den zuvor behandelten Kategorien ange-
horen, keine getrennten Modelle entwickelt werden. Allerdings kann neben der

Untersuchung grundlegender Szenarien, die bei allen Versicherern heranzuziehen

"2 Prinzipienbasierte Elemente sind allerdings dann vorhanden, wenn unternehmensindividuelle

Szenarien konstruiert und untersucht werden miissen, die auf die spezifische Situation des
Versicherers eingehen, also insbesondere auch bei stochastischen szenariobasierten Konzep-
ten. Vgl. Hartung, T. (2007), S. 254.
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sind, auch die Untersuchung einiger spartenspezifischer Szenarien angeordnet
werden. Szenariobasierte Konzepte konnen nicht eindeutig als prospektiv oder
retrospektiv kategorisiert werden. Zwar werden als Ausgangspunkt (retrospektive)
bilanzielle GroBen und evtl. historisch bedeutsame Szenarien herangezogen, ande-
rerseits beruht die Beurteilung der Solvabilitdt auch auf der (prospektiven) mogli-

chen Entwicklung des Geschiifts.

Zur Generierung der Szenarien wird die Szenario-Technik herangezogen. Dabei
wird eine Bandbreite moglicher Zukunftszustinde einschlieBlich der dahin fiih-
renden Entwicklungen beschrieben.'”® Die jeweiligen Zukunftszustinde beruhen
auf den Ausprdgungen einer bestimmten Anzahl von Deskriptoren. Aus allen
moglichen Ausprigungen dieser Deskriptoren ergibt sich die Bandbreite mogli-
cher Zukunftszustinde. Die Eignung eines Szenarios fiir einen bestimmten Zweck
kann anhand der drei Kriterien Konsistenz, Stabilitdt und Unterschiedlichkeit be-
urteilt werden."'* Zur Erarbeitung von Szenarien, die diese Bedingungen erfiillen,

15 Alternativ ist auch die

kann die sog. Konsistenzanalyse herangezogen werden.
Anwendung der Cross-Impact-Analyse méglich.''® Im Anschluss an diese Analy-
sen miissen die generierten Szenarien noch mittels verschiedener Verfahren, wie
Enumerations- und Branch-and-Bound-Verfahren oder der Clusteranalyse, und

- 117
anhand der aus den Analysen gewonnenen Informationen bewertet werden.

Neben der deterministischen Konstruktion der Zukunftszustéinde, beispielsweise
auch unter Heranziehung historisch aufgetretener Szenarien, ist auch deren sto-
chastische Bestimmung moglich. Bei stochastischen szenariobasierten Modellen
werden die Szenarien stochastisch mit Monte-Carlo-Simulationen ermittelt. Die
Gesamtheit dieser besteht dann aus vielen mdglichen — und nicht wie bei determi-
nistischen szenariobasierten Modellen nur aus negativen — Szenarien. Daraus kann
eine wahrscheinlichkeitstheoretische Verlustverteilung abgeleitet werden. Damit
erlauben sie eine Aussage iiber die Uberlebenswahrscheinlichkeit des Versiche-

rers bzw. die Bestimmung des Eigenkapitalbedarfs zu einer vorgegebenen Uber-

3 vgl. Eggers, B./Eickhoff, M. (1996), S. 39 f.

"4 Dabei bedeutet Konsistenz, dass die Kombination der Ausprigung der Diskreptoren plausibel
ist. Stabilitit bedeutet die Konsistenz eines Szenarios auch unter der Verdnderung einiger
weniger Auspragungen. Wenn alle moglichen Entwicklungen der Deskriptoren beriicksich-
tigt werden, kann das Kriterium der Unterschiedlichkeit als erfiillt beurteilt werden. Vgl.
Hartung, T. (2007), S. 248.

5 Vgl. zur Konsistenzanalyse Gétze, U. (1991), S. 155-163.

16 Vgl. zur Cross-Impact-Analyse Gotze, U. (1991), S. 163-225. Die Cross-Impact-Analyse
beriicksichtigt neben der Konsistenz auch die Eintrittswahrscheinlichkeit der Szenarien.

"7 Vgl. Hartung, T. (2007), S. 251.
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lebenswahrscheinlichkeit sowie die bessere Beriicksichtigung von Abhéngigkeiten

zwischen Risiken.

Werden deterministisch bestimmte Szenarien verwendet, so handelt es sich hier-
bei um Stressszenarien. Die Eigenkapitalausstattung eines Versicherers gilt in
diesem Fall dann als ausreichend, wenn alle vorgegebenen Szenarien iiberlebt
werden.'"” Allerdings kann auf diese Weise keine eindeutige Ausfallwahrschein-
lichkeit bestimmt werden. Alternativ kann bei der Verwendung deterministischer
szenariobasierter Modelle zur Bestimmung der vorzuhaltenden Eigenkapitalmen-
ge der Eigenkapitalbedarf auch pro Szenario aus dem Verlustpotenzial dieses
Szenarios ermittelt werden. Indem sédmtliche ermittelten Verlustpotenziale an-
schlieBend aggregiert werden (wie bei der Aggregation verschiedener Risiken in
RBC-Konzepten muss es sich hierbei nicht um eine einfache Addition handeln),

wird der vorzuhaltende Eigenkapitalbetrag bestimmt.'*

Als Beispiel fiir deterministische szenariobasierte Modelle konnen die Stresstests
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) genannt werden. Sto-
chastische szenariobasierte Modelle sind den deterministischen iiberlegen, jedoch

. T . . 121
wesentlich aufwéndiger zu implementieren.

Beim in Abschnitt 4.1.2 besprochenen schweizerischen Modell zur Solvabilitits-
regulierung von Versicherern handelt es sich um einen hybriden stochastisch-

szenarischen Ansatz.'??

Dieser erfolgt dahingehend, dass stochastische Modelle
um deterministische Szenarien ergénzt werden, die seltene oder nicht durch die
stochastischen Modelle erfasste Szenarien darstellen. Allerdings handelt es sich

bei den stochastischen Modellen nicht um stochastische szenariobasierte Ansitze.

4.1.2 Swiss Solvency Test (SST)

Das Projekt Swiss Solvency Test wurde im Mai 2003 vom Bundesamt fiir Privat-
versicherungen (BPV) in der Schweiz initiiert. Bereits im Dezember desselben
Jahres konnten die konzeptionellen Vorarbeiten erfolgreich beendet werden, ein

Jahr nach der Initiierung waren auch weitere Feinarbeiten abgeschlossen, sodass

18 vgl. Nguyen, T. (2008), S. 296.

9 Das Sicherheitsniveau geht dann iiber die Harte der Stressszenarien ein. Vgl. Kriele, M./Lim,
G./Reich, H. (2004), S. 1048 sowie Nguyen, T. (2008), S. 295.

120 vgl. Hartung, T. (2007), S. 252 f.

12 Beispielsweise miissen im Modell Regeln festgelegt werden, die vorgeben, wie das Manage-
ment das Unternehmen unter bestimmten Umsténden steuern wiirde.

122 vgl. Nguyen, T. (2008), S. 353.
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Probeldufe beginnen konnten. Seit 2008 miissen die Berechnungen von allen
schweizerischen Versicherern durchgefiihrt werden und nach einer Ubergangsfrist
haben sie die Solvabilitdtsvorschriften spitestens bis zum 1. Januar 2011 zu erfiil-

12
len.'?

Der SST sieht die Berechnung eines sog. Zielkapitals vor.'** Dieses besteht aus
dem (diskontierten) Mindestbetrag sowie dem Einjahresrisikokapital, beruht auf
einer marktnahen Sicht, ist risikobasiert und modellabhédngig. Bei seiner Unter-
schreitung werden abgestufte regulatorische MaBnahmen eingeleitet.'” Zweck
des Zielkapitals ist es, zu einer bestimmten Wahrscheinlichkeit das Vorhanden-
sein des Mindestbetrags am Ende der betrachteten Periode (diese betrigt ein Jahr)
zu garantieren. Dieser Mindestbetrag soll im Falle eines finanziellen Engpasses
die Versicherungsnehmer schiitzen, indem er den fiir einen Run Off'*® aller Versi-
cherungsverpflichtungen notwendigen Betrag darstellt.'””” Somit kann das Zielka-
pital am Anfang der Periode aus der Summe dieses diskontierten Mindestbetrags
und einem Betrag, der der mdglichen Verdnderung des vorhandenen Kapitals
(sog. risikotragendes Kapital) Rechnung trdgt, berechnet werden. Dieser Betrag

12
18

wird tiber den Expected Shortfall ©° zum Konfidenzniveau von 99 % ermittelt und

Einjahresrisikokapital genannt. Das risikotragende Kapital wiederum ist dabei die

Differenz aus den Assets und Liabilities.'”’

Die Bewertung der Assets erfolgt
marktnah, d.h. zu beobachtbaren Marktpreisen. Liabilities werden ebenfalls
marktnah bewertet, da aber im Regelfall keine liquiden Mérkte fiir Versiche-

rungsverpflichtungen bestehen, wird dazu der (diskontierte) Best Estimate der

12 ygl. Swiss Re (Hrsg.) (2006), S. 17.

124" Daneben muss auch eine statutarische GroBe, die sog. Minimalsolvenz, berechnet werden,
welche hier nicht weiter betrachtet werden soll. Sie ist einfach zu berechnen und beruht auf
der statutarischen Bilanz, spiegelt dabei aber nicht direkt die spezifischen Risiken des Versi-
cherungsunternehmens wider. Vgl. Bundesamt fur Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 7
f.

12 Vgl. zu diesen MaBnahmen Nguyen, T. (2008), S. 353.

126 Dabei bezeichnet der Run Off die Situation, in der ein Versicherer sich von einem Geschifts-

zweig trennt und hierfiir im Zeitablauf seine Versicherungsvertrige abwickelt. Alternativ

konnen sie z. B. auch von einem Konkurrenten iibernommen werden.

Dieser Betrag ist so bemessen, dass das Portfeuille an Versicherungsvertrdgen ohne Einbuflen

fiir die Versicherungsnehmer abgewickelt werden kann. Die Hohe ergibt sich somit aus der

Summe der Kapitalkosten fiir das Risikokapital, das fiir den Run Off notwendig sein wird.

Vgl. Bundesamt flr Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 13 f.

Konkret handelt es sich hierbei um den Expected Shortfall der Verteilung der Verdnderung

des risikotragenden Kapitals innerhalb eines Jahres. Vgl. Nguyen, T. (2008), S. 354.

Vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 12.

127

128

129
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Liabilities'*® herangezogen und der Mindestbetrag hinzugerechnet.*' Abbildung 5

zeigt die Zusammenhinge zwischen den eben behandelten GroBen graphisch.

‘
diskontierte Best
Marktnaher Estimate-
Wert der Liabi- < Liabilities
lities
dl A
Mindestbetrag
marktnahe Zielkapital \
Assets = Mindestbetrag < risikotragendes
+ Expected Shortfall Kapital
Expected Shortfall —A
= Assets
\_ - Liabilities
J

Abbildung 5: GroRen bei der Bestimmung des Zielkapitals und deren Zusammenhang

dargestellt als marktnahe Bilanz

Wie im vorigen Abschnitt bereits erwidhnt wurde, handelt es sich beim SST um

einen Ansatz, bei dem stochastische Modelle durch bestimmte Szenarien ergénzt

und die Resultate aggregiert werden. Fiir Markt-, Kredit- und Versicherungsrisi-

ken existieren stochastische Standardmodelle (daneben ist aber auch die Verwen-

dung interner Modelle mdglich).

132 Die Szenarien werden zu einem Teil von der

Aufsichtsbehorde vorgegeben, einige Szenarien sollen jedoch ergénzend auch von

den Versicherern selbst entwickelt werden und deren spezifische Risikosituation

besser reflektieren. Als Resultate der Standardmodelle erhidlt man Wahrschein-

130

131

132

Dies ist der Erwartungswert der zukiinftigen, vertraglich zugesicherten Zahlungsstrome, die
mit der risikolosen Zinskurve diskontiert werden. AuBBerdem werden bei der Bewertung alle
in den Liabilities enthaltenen Optionen und Garantien beriicksichtigt (Vollstdndigkeit) und
aktuelle Informationen verwendet. Zudem soll die Bewertung von Assets und Liabilities kon-
sistent und zur Sicherstellung der Objektivitit auf der Grundlage von beobachtbaren Markt-
daten erfolgen. Vgl. Nguyen, T. (2008), S. 351 f. und S. 354 f.

Zur Berechnung des risikotragenden Kapitals wird allerdings von dem Wert der Assets ledig-
lich der (diskontierte) Best Estimate der Liabilities (ohne Mindestbetrag) abgezogen, sodass
der Mindestbetrag im risikotragenden Kapital mit enthalten ist. Vgl. auch Abbildung 5.

Vgl. Nguyen, T. (2008), S. 353. Deren Anwendung wird sogar gefordert, indem die Stan-
dardmodelle konservativ erstellt wurden. Dabei haben sie eine Reihe qualitativer, quantitati-
ver und organisatorischer Anforderungen zu erfiillen. Vgl. hierzu Nguyen, T. (2008), S. 356.
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lichkeitsverteilungen der Verdnderung des risikotragenden Kapitals.'*® Mithilfe
einer Aggregationsmethode werden die Resultate der Modelle mit den Auswer-

tungen der Szenarien zusammengefiigt.

Riickversicherungsdeckungen sind bei der Berechnung des Zielkapitals und der
marktnahen Liabilities voll anrechenbar. Nichtlebensversicherer konnen Riickver-
sicherungsdeckung auf einfache Art und Weise in das Standardmodell integrieren.
Lebensversicherer miissen hierzu entweder ein internes Modell verwenden oder
die Koeffizienten des Standardmodells fiir Lebensversicherer geeignet anpassen.
Zur Berlicksichtigung des Risikos des Ausfalls von Riickversicherern besteht ein
entsprechendes Szenario, in welchem von einem Ausfall sdmtlicher Riickversi-
cherungsunternehmen ausgegangen wird. Dieses Szenario wird mit der Wahr-
scheinlichkeit gewichtet, deren Betrag der Ausfallwahrscheinlichkeit des Riick-
versicherers entspricht, dem der groBte Teil des Risikos zediert wurde. Zur Be-
rechnung des Zielkapitals von Riickversicherern selbst steht kein Standardmodell

zur Verfiligung, stattdessen missen sie interne Modelle verwenden.

Hinsichtlich der erfassten Risikokategorien ist auch beim SST zu konstatieren,
dass nur Finanz- und Versicherungsrisiken quantitativ in das Modell eingehen.
Allerdings werden operationale Risiken zumindest qualitativ erfasst und sobald
geniigend empirische Daten vorhanden sind, um eine zu willkiirliche Kapitalun-
terlegung zu vermeiden, sollen evtl. auch diese quantifiziert werden.** Abbildung

6 zeigt die im SST verwendete Risikokategorisierung.

Im Folgenden sollen die Standardmodelle zur Beriicksichtigung dieser Risiken —
das Assetmodell, das Kreditrisikomodell, das Lebensversicherungsmodell, das
Nichtlebenmodell sowie das Krankenversicherungsmodell — jeweils kurz erldutert

werden.

133 Diese werden deshalb auch als verteilungsliefernde Modelle bezeichnet. Vgl. Bundesamt fiir

Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 10.
Vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 33.

134
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Gesamtrisiko

A 4

Finanzrisiken Operationale Risiken » Versicherungsrisiken
2
l h
.. o Biometri
Marktrisiken > Kreditrisiken rometrische
Parameter
Zins Migration Versichertenver-
: - halten
4{ Aktienpreis Default
Wihrung Riickversicherer Okonomische
Faktoren
Immobilien Konzentrationen
Katastrophen
Volatilitdt Modell
Neugeschift
Bewertung
Altgeschift
Kreditspreads
Konzentrationen
Konzentrationen
Modell
Modell .
quantitativ
Liquiditat —
qualitativ

Abbildung 6: Risikokategorisierung im Swiss Solvency Test

a) Assetmodell: Dieses Modell dient der Erfassung von Marktrisiken, die aus der

Veridnderung von MarktgroBen — wie beispielsweise Zinsdnderungen, Immo-

bilienpreisdnderungen oder Aktienpreisinderungen — herriihren. Entgegen

dem, was der Name des Modells suggeriert, werden von dem Modell sowohl

Assets als auch Liabilities erfasst.">> Konzeptionell ist das Modell mit dem

sog. RiskMetrics-Ansatz vergleichbar.'*®

135

136

Weil sich z. B. insbesondere das Zinsrisiko auf beide Seiten der Bilanz auswirkt. Vgl. Nguy-
en, T. (2008), S. 359.
Vgl. zum Risk-Metrics-Ansatz Mina, J./Xiao, J. Y. (2001).
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Die Vorgehensweise des Modells besteht darin, das risikotragende Kapital als
Funktion von Risikofaktoren zu sehen.'*” Vereinfachend und approximativ
wird dabei angenommen, dass die Abhéngigkeit des risikotragenden Kapitals
von jeweils einem Faktor durch jeweils eine lineare Funktion beschrieben
wird. Die Funktionen miissen vom Versicherungsunternehmen fiir das eigene
Portfeuille bestimmt werden, indem die entsprechenden Sensitivititen'*® er-
mittelt werden. Die Risikofaktoren selbst werden als multivariat normalver-
teilt angenommen,'”” wobei Volatilitit und Korrelationskoeffizienten fiir die
meisten vorgegeben sind und nur fiir einige spezielle selbst ermittelt werden
miissen.'* Durch die ermittelte Abhingigkeit des risikotragenden Kapitals
von den Risikofaktoren einerseits und die gegebene multivariate Verteilung
der Risikofaktoren andererseits kann die Varianz des risikotragenden Kapitals

mit folgender Formel ermittelt werden:

Var(RTK)
/ 1 pi2 - .01,81\ 5101
| P21 1 : || S202
= (5101 .- Sg10s1) : : :
1 Pso,81 S80980
Pg11 - - Pg180 1 S81081

wobei s; die Sensitivitat bzgl. Risikofaktori (i = 1, ...,81),
o; die Volatilitat des Risikofaktors i (i = 1, ...,81) und

Pij die Korrelation zwischen dem Risikofaktori (i = 1, ...,81)

und dem Risikofaktor j (j = 1, ...,81) darstellt.

Formel 5: Varianz des risikotragenden Kapitals

Insgesamt liefert das Assetmodell so eine Verteilung der Verdanderung des ri-
sikotragenden Kapitals. Es handelt sich um eine Normalverteilung mit Erwar-

tungswert Null und der mittels Formel 5 berechneten Varianz.

137

138

139

140

Insgesamt wurden ehemals 74 Risikofaktoren beriicksichtigt. Vgl. zu diesen Nguyen, T.
(2008), S. 359 f. Inzwischen werden aber 81 Risikofaktoren einbezogen. Vgl. Bundesamt flr
Privatversicherungen (Hrsg.) (2008).

Unter den Sensitivititen werden die partiellen Ableitungen des risikotragenden Kapitals nach
den Risikofaktoren verstanden, die, wie erwihnt, vereinfachend als konstant angenommen
werden sollen und somit durch einen Differenzenquotienten approximiert werden konnen.
Vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2006), S. 23.

Dabei gilt, dass der Erwartungswert der Verdnderung der Faktoren jeweils Null betrdgt. Vgl.
Bundesamt fur Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 20.

Z.B. miissen die Abhéngigkeiten und Volatilitdten fiir Investitionen in Private Equity und
Hedge Fonds selbst ermittelt werden. Vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.)
(20006), S. 23.
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b)

Kreditrisikomodell: Das Modell ist sehr stark an die Methode zur Berechnung
der Kapitalanforderungen fiir Banken nach Basel II angelehnt. Beispielsweise
miissen interne Modelle zur Erfassung der Kreditrisiken auch kompatibel zu

Basel II sein.'*!

Ein Unterschied besteht darin, dass operationale Risiken nicht
beriicksichtigt werden. Auch Eigenmittelanforderungen fiir Aktien und Betei-
ligungen sind nicht vorgesehen. Durch die Anlehnung des Kreditrisikomodells
an die Vorschriften nach Basel II konnen Arbitragemdglichkeiten zwischen
dem Banken- und Versicherungssektor verhindert oder zumindest einge-

. 142
schriankt werden.

Erfasst werden siamtliche Kreditrisiken mit Ausnahme des Ausfallrisikos von
Riickversicherern und des Kreditspreadrisikos. Zur Ermittlung der Eigenkapi-
talanforderung wird fiir simtliche Forderungen unter Heranziehung eines ex-
ternen Ratings des Emittenten bzw. der Gegenpartei ein Risikogewicht be-
stimmt. Neben dem externen Rating ist fiir die Hohe des Risikogewichtes auch
der Typ des Emittenten bzw. der Gegenpartei maBgeblich.'** Durch Multipli-
kation der entsprechenden Aktiva mit ihren jeweiligen Risikogewichten und
deren Addition (Porfolio- und Diversifikationseffekte werden iiber die vorge-
gebenen Risikogewichte berticksichtigt) ergibt sich die sog. gesamte risiko-

144

gewichtete Aktiva. ™ Die Hohe des zu unterlegenden Eigenkapitals betrdgt

8 % der gesamten risikogewichteten Aktiva.'*
Lebensversicherungsmodell: Das Lebensversicherungsmodell trennt zwischen
Parameterrisiko (einschlieBlich Trendrisiko)'*® und stochastischem Risiko'*’.

Die Vorgehensweise lehnt sich an die des Assetmodells an. Es werden Risiko-

faktoren betrachtet, denen jeweils ein linearer Einfluss, welcher ebenfalls

141

142

143
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Das bedeutet u. a., dass bei diesen der VaR zu einem Sicherheitsniveau von 99 % als Risi-
komal eingesetzt werden muss. Vgl. Nguyen, T. (2008), S. 362.

Vgl. Nguyen, T. (2008), S. 362.

Fiir die verschiedenen Typen von Emittenten bzw. Gegenparteien existieren jeweils Tabellen,
die das Risikogewicht als Funktion des externen Ratings des Emittenten bzw. der Gegenpar-
tei widerspiegeln. Vgl. Nguyen, T. (2008), S. 362.

Kreditrisikominderungen, wie Sicherheiten, Garantien und speziell beim SST auch verpfan-
dete Lebensversicherungspolicen, konnen berticksichtigt werden. Vgl. Nguyen, T. (2008), S.
362 f.

Vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2006), S. 25.

Hierunter ist das Risiko zu verstehen, dass die Parameter falsch geschitzt wurden oder sich
verdndern konnen. Vgl. Bundesamt flr Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 22.

Hierunter ist das Risiko aus der Tatsache, dass die Realisierungen der Zufallsvariablen fiir
das kommende Jahr stochastisch sind und die tatsdchlichen nicht zwingenderweise mit den
erwarteten Leistungsfillen {ibereinstimmen miissen, zu verstehen. Vgl. Nguyen, T. (2008), S.
363 f.
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durch Sensitivitdten beschrieben werden kann, auf das risikotragende Kapital

unterstellt wird.'*®

Abermals wird der Verdanderung der Risikofaktoren eine multivariate Normal-
verteilung mit Erwartungswert Null unterstellt. Somit ergibt sich auch fiir die
Veranderung des risikotragenden Kapitals beziiglich der einzelnen Risikofak-
toren eine multivariate Normalverteilung mit Erwartungswert Null. Die totale
Anderung, die vom Parameterrisiko herriihrt, ist dann ebenfalls normalverteilt.
Parameter- und stochastisches Risiko insgesamt werden als unabhingig vo-
neinander angenommen und die Verdnderung des risikotragenden Kapitals
aufgrund des stochastischen Risikos besitze einen Erwartungswert von Null

149 . .
Unter diesen Annahmen konnen Parame-

und sei ebenfalls normalverteilt.
terrisiko und stochastisches Risiko durch einfache Addition ihrer Varianzen
aggregiert werden. Die Korrelationsmatrix fiir die einzelnen Risikofaktoren ist

vorgegeben (vgl. Abbildung 7).

BVG Nicht BVG
Todesfille Lanﬂ:big-%\nn:g:zatsé 3::::; Kosten Storno aougtu‘;::l—g Todesfille LE"E;big_?W?g:zatsé 3:3;[: Kosten Storno aggtu‘;::l—g
Korrelationsmatrix
BVG Sterblichkeit (g): 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
Langlebigkeit (lambda) 0 1 1] 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
Invaliditat, 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
Reaklivierungsrate 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
Kosten 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0
Storno 0 0 0 0 0 1 0.75 0 0 0 0 0 1 0.7
Optionsausibung 0 0 0 0 0 0,75 1 0 0 0 0 0 0,75 1
Nicht Sterblichkeit (q)! 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
BVG : Langlebigkeit (ambda) 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
Invaliditat: 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
Reaktivierungsrate 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
Kosten 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0
Storno 0 0 0 0 0 1 0,75 0 0 0 0 0 1 0.7
Optionsausibung 0 0 0 0 0 0,75 1 0 0 0 0 0 0.75 1

Abbildung 7: Vom BPV vorgegebene Korrelationsmatrix

Die Bestimmung der Varianz des Parameterrisikos erfolgt analog zu der Be-
stimmung der Varianz im Assetmodell."”® Neben den Korrelationen zwischen
den Risikofaktoren sind dabei auch die Volatilititen von der Regulierungsbe-

horde festgelegt.""

148

149
150
151

Die Anzahl der Risikofaktoren betrégt im Modell fiir Lebensversicherer jedoch nur sieben.
Vgl. Bundesamt flir Privatversicherungen (Hrsg.) (2008). Allerdings werden die Betrachtun-
gen fiir das Einzel- und das BVG (Berufliches Vorsorge Gesetz)-Geschift getrennt, sodass es
insgesamt 14 Risikofaktoren sind. Vgl. Bundesamt flr Privatversicherungen (Hrsg.) (2006),
S. 32.

Vgl. Bundesamt fur Privatversicherungen (Hrsg.) (2006), S. 33.

Vgl. Nguyen, T. (2008), S. 365.

Aufgrund mangelnder Daten wurden die Korrelationen und Volatilititen jedoch nicht ge-
schitzt, sondern unter Absprache ,,mit erfahrenen Fachleuten“ determiniert. Vgl. Bundesamt
far Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 22.
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d)

Fiir die Bestimmung der Varianz des Zufallsrisikos wird zum einen die Vertei-
lung der Anzahl der Schidden betrachtet. Hier wird eine Poissonverteilung un-
terstellt, deren Parameter aus historischen Daten ermittelt wird. Zum anderen
wird die Verteilung der Schadenhdhe betrachtet, nachdem diese ebenfalls aus
historischen Daten geschitzt wurde. Insgesamt ergibt sich daraus eine zusam-
mengesetzte Poissonverteilung als Gesamtschadenverteilung mit berechenba-

. . . . . .. 152
rer Varianz. Diese Varianz entspricht der Varianz des Zufallsrisikos.

AnschlieBend kann die Varianz des stochastischen Risikos und des Parameter-
risikos durch einfache Addition aggregiert werden, womit die gesamte Vertei-
lung des versicherungstechnischen Risikos aus dem Lebensversicherungsbe-

reich bekannt ist.

Nichtlebenmodell: Die Methodik des Nichtlebenmodells gleicht der Methodik
interner Modelle von Versicherern und auch z. B. der des australischen oder
britischen Modells. Allerdings ist es nicht faktorbasiert, sondern versucht das
Risiko durch Wahrscheinlichkeitsverteilungen zu quantifizieren. Dies erlaubt
die Anwendung sowohl fiir grofe als auch fiir kleine Versicherer und die ein-

fache sowie konsistente Einbezichung von Riickversicherungsvertrigen.'*

Das Modell fiir Nichtlebensversicherer versucht die Verteilung der Anderung
des risikotragenden Kapitals aufgrund der Variabilitit des technischen Ergeb-
nisses zu bestimmen. Dieses hingt von den Primieneinnahmen, den Kosten,
den zukiinftigen Schdden und den Riickstellungsergebnissen ab. Pramienein-
nahmen sowie Kosten werden dabei als deterministisch angenommen, zukiinf-
tige Schidden und Riickstellungsergebnisse als stochastisch.'>* Aus den sto-
chastischen GroBen entstehen das Pramienrisiko (Risiko, dass die Prdmien
nicht ausreichen, um zukiinftigen Schéden im laufenden Schadenjahr zu de-
cken) sowie das Riickstellungsrisiko (Risiko aus dem Riickstellungsergebnis

aufgrund der Schiden friiherer Schadenjahre).'>
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Vgl. Nguyen, T. (2008), S. 365. Damit die Varianzen des Parameterrisikos und des Zufallsri-
sikos einfach addiert werden diirfen, wurde dem Zufallsrisiko allerdings eine Normalvertei-
lung unterstellt. Dies ist jedoch nicht konsistent mit der Tatsache, dass sich fiir die Gesamt-
schadenverteilung eine zusammengesetzte Poissonverteilung ergibt, weshalb hier ein Fehler
gemacht wird, der aber aus Griinden der Einfachheit hingenommen wird. Vgl. Bundesamt flr
Privatversicherungen (Hrsg.) (2006), S. 35.

Vgl. Bundesamt fur Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 23.

Vgl. Bundesamt fir Privatversicherungen (Hrsg.) (2006), S. 38.

Vgl. Nguyen, T. (2008), S. 367.
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Beim Pramienrisiko werden das Risiko aus Normalschiden (hdufiger auftre-
tende Kleinschidden) und das Risiko aus Grofschdden zundchst getrennt be-
trachtet. Fiir die Normalschidden werden die zukiinftigen Pramieneinnahmen
und die Variabilitdt des Schadensatzes fiir jede Branche geschétzt. Zur Be-
schreibung der Abhidngigkeiten zwischen den Branchen sind Korrelations-
koeffizienten vorgegeben. Aus den geschitzten Groflen sowie den Abhéngig-
keitsmaflen werden dann Erwartungswert und Varianz der Gesamtverteilung,
fiir welche eine Gammaverteilung'>® oder eine logarithmische Normalvertei-

lung"®’ angenommen wird, abgeleitet.

Auch bei den Grof3schdden erfolgt eine getrennte Betrachtung nach Branchen.
Wie beim Zufallsrisiko im Lebensversicherungsmodell wird die Schadenzahl
iber eine Poissonverteilung beschrieben. Die Modellierung der Schadenhdhe
erfolgt mit einer Paretoverteilung, wobei fiir jede Branche die Parameter vor-
gegeben sind. Zusétzlich zu der Trennung nach Branchen erfolgt auch eine ge-
trennte Betrachtung zwischen Einzelschiden mit groBer Schadenhdhe und
Kumulschdden, um das jeweils unterschiedliche Abhédngigkeitsverhalten zwi-
schen Schiden dieser Typen von GroBschiden zu beriicksichtigen.'>® Schlief-
lich wird noch beriicksichtigt, dass zukiinftige Schadenzahlungen zu diskon-

tieren sind.

Beim Riickstellungsrisiko erfolgt abermals eine nach Branchen getrennte Be-
trachtung. Mit historischen Riickstellungergebnissen wird fiir jede Branche
deren Varianz geschétzt und anschliefend werden alle Varianzen addiert, um
die Varianz fiir das gesamte Riickstellungsergebnis zu erhalten.'” Fiir die
Verteilung des gesamten Riickstellungsergebnisses wird neben der ermittelten
Varianz eine geshiftete inverse logarithmische Normalverteilung mit Erwar-
tungswert Null angenommen. Auch hier erfolgt die Beriicksichtigung der er-

forderlichen Diskontierung kiinftiger Zahlungen.'®
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Vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 23.

Vgl. Bundesamt fur Privatversicherungen (Hrsg.) (2006), S. 67.

Vgl. Nguyen, T. (2008), S. 368.

Somit wird fiir die Riickstellungsergebnisse der einzelnen Branchen Unabhéngigkeit ange-
nommen.

Vgl. Bundesamt fir Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 24.
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SchlieBlich miissen die ermittelten Verteilungen noch aggregiert werden.

Hierzu stehen zwei verschiedene Moglichkeiten zur Verfiigung:''

1. Die Verteilung der Normalschidden wird zunichst mit der Verteilung der
Grof3schidden aggregiert (durch Faltung). AnschlieBend erfolgt die Aggre-
gation des erhaltenen Ergebnisses mit der Verteilung des Riickstellungsri-

sikos (ebenfalls durch Faltung).

2. Zunichst wird die Verteilung des Riickstellungsrisikos mit der Verteilung
der Normalschidden aggregiert. Dies geschieht, indem fiir die aggregierte
Verteilung eine logarithmische Normalverteilung angenommen wird, de-
ren Mittelwert bzw. Varianz approximativ als Summe der Mittelwerte
bzw. Varianzen der Einzelverteilungen ermittelt werden. Die Verteilung

der GroBschidden wird im Anschluss daran durch Faltung aggregiert.

Krankenversicherungsmodell: Das Modell unterscheidet zwischen drei Bran-
chen (VVG Heilungskosten und individuelle Taggeldversicherung, Kollektiv-
taggeldversicherung sowie anderes vom Krankenversicherer betriebenes Ge-
schift).'® Eine Vereinfachung des Modells besteht in der Annahme, die Scha-
denriickstellungen bauten sich innerhalb Jahresfrist ab, weshalb sie in der
marktnahen Bilanz nicht zu diskontieren sind und somit auch kein Zinsrisiko
tragen. Dies fiihrt zu einer einfachen Trennung von Markt- und versicherungs-

technischen Risiken.

Fiir die Verdnderung der Werte von Anlagen und Verpflichtungen und damit
des versicherungstechnischen Ergebnisses werden zwei Ursachen betrachtet:
Zahlungsstrome (wichtige Zahlungsstrome: Pramieneinnahmen, Betriebs- und
Verwaltungskosten, Versicherungsleistungen fiir Schadenfille, allféllige Divi-
denden und Couponertrige auf Anlagen) sowie Wertverdnderungen (bei-
spielsweise durch Marktwertinderungen wie Anderungen von Borsenkur-

sen).'®

161

162

163

Vgl. Nguyen, T. (2008), S. 369 f. Zu beachten ist dabei, dass die Faltungen jeweils unter
Berticksichtigung der Diskontfaktoren erfolgen. Vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen
(Hrsg.) (2006), S. 68.

Unter die letztgenannte Branche sind beispielsweise Unfallversicherungen oder Hausratversi-
cherungen, die von einem Krankenversicherer betrieben werden, zu fassen. Ihre Risiken wer-
den im Nichtlebenmodell behandelt. Vgl. Nguyen, T. (2008), S. 371.

Vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2006), S. 70.
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Das versicherungstechnische Risiko fiir jede Branche ergibt sich aus der Ver-
teilung der Jahresleistung (Summe der Leistungen), fiir die eine Normalvertei-
lung angenommen wird und deren Erwartungswert und Varianz aus histori-
schen Verlustdaten des eigenen Portfeuilles geschétzt werden. Wie beim Le-
bensversicherungsmodell wird dabei zwischen Parameter- und stochastischem
Risiko unterschieden. Fiir das stochastische Risiko wird hier ebenfalls eine zu-
sammengesetzte Poissonverteilung unterstellt. Ebenfalls analog zum Lebens-
versicherungsmodell werden stochastisches Risiko und Parameterrisko durch
einfache Addition der Varianzen aggregiert.'® Die Ergebnisse der Branchen
,»VVG Heilungskosten und individuelle Taggeldversicherung® und ,,Kollektiv-
taggeldversicherung® werden anschlieBend unter Beriicksichtigung einer Kor-

relation aggregiert.'®

Neben den Standardmodellen miissen, wie bereits erwdhnt, auch Szenarien be-
trachtet und in die Beschreibung der Risikosituation einbezogen werden. Im Ge-
gensatz zu Stresstests sind sie allgemeiner und betrachten mehrere Risikofaktoren
gleichzeitig.'® Bei den Szenarien handelt es sich um adverse Szenarien, d. h. Sze-
narien mit einer negativen Auswirkung auf die finanzielle Situation des Versiche-
rers, deren Eintritt sehr unwahrscheinlich ist. Die Betrachtung und Auswertung
der Szenarien ist erforderlich, weil die Moglichkeit des Eintritts der in den Szena-
rien erfassten Situationen nicht iiber die Standardmodelle erfasst wird. Als Haupt-
grund dafiir wird die hohe Komplexitit, welche die Modellierung einer entspre-

chenden Verteilung in den Standardmodellen verursachen wiirde, angegeben.'®”’

Zwei Typen von Szenarien werden unterschieden.'® Szenarien vom Typ 1 (quan-
titative Szenarien) sind auszuwerten. Sie betreffen Risiken, die im verteilungsba-
sierten Modell nicht erfasst sind. Deshalb werden sie mit deren Ergebnis aggre-
giert und erst im Anschluss wird daraus das Zielkapital bestimmt. Szenarien vom
Typ 2 (qualitative Szenarien) sind zwar ebenfalls auszuwerten. Da die in diesen

Szenarien erfassten Risiken aber bereits im verteilungsbasierten Modell beriick-

14 vgl. Bundesamt filr Privatversicherungen (Hrsg.) (2006), S. 73. Somit wird Unabhingigkeit

zwischen Zufalls- und Parameterrisiko angenommen.

Vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 25.

1% vgl. Nguyen, T. (2008), S. 372.

17 vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 27. Daneben existieren eine
Reihe weiterer Griinde. Vgl. hierzu ebenfalls Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.)
(2004), S. 27.

Vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2006), S. 78 sowie fiir eine Liste vorgege-
bener Szenarien S. 79 und Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 27 f.
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sichtigt sind, werden sie nicht mit dessen Ergebnis aggregiert und flieBen somit
auch nicht direkt in die Zielkapitalbestimmung ein. Allerdings kdnnen sie indirekt
einen Einfluss auf das Zielkapital nehmen, indem sie Annahmen des verteilungs-

basierten Modells stiitzen oder zu einer Anpassung dieser fiihren.

Auch die Szenarien fiihren zu einer Verteilung der Verdnderung des risikotragen-
den Kapitals. Im Folgenden soll beschrieben werden, wie alle einzelnen Vertei-
lungen im SST aggregiert werden miissen, um zu einer Gesamtverteilung fiir das
Versicherungsunternehmen zu kommen, anhand derer der Expected Shortfall be-
stimmt werden kann. Dazu werden zunichst die Verteilung aus dem Assetmodell
und die Verteilung aus dem versicherungstechnischen Modell unter Annahme
derer Unabhingigkeit aggregiert.'® Das Ergebnis (stochastisches Modell) wird
anschlieBend mit den Szenarien aggregiert. Hierbei wird vereinfachend ange-
nommen, dass hochstens ein Szenario hochstens einmal eintritt. So kann die Agg-
regation durch Verschiebung der Verteilung aus dem stochastischen Modell, was
auf Basis der jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeiten'”® und der Auswirkungen
der Szenarien geschieht, erfolgen (vgl. Formel 6). Hieraus resultiert eine neue
Verteilung, aus welcher der Expected Shortfall bestimmt wird. Das Zielkapital
wird schlieBlich als Summe des Expected Shortfall, der Anforderung aus dem

Kreditrisikomodell und des Mindestbetrags berechnet.'”"

F(x) = Ziopj * Fo(x - cj),

wobei m die Anzahl der Szenarien,

p; die Wahrscheinlichkeit des j-ten Szenarios,

Fy(x) die Verteilungsfunktion aus dem stochastischen Modell,
¢j die Auswirkung des Szenarios j auf das risikotragende Kapital und

F(x) die resultierende Verteilung darstellt.

Formel 6: Aggregation der Verteilung aus dem stochastischen Modell
mit den Szenarien

1" Die Eigenmittelanforderung aus dem Kreditrisikomodell wird dabei nicht in diese Verteilun-

gen mit einbezogen, sondern anschlieend lediglich zum Expected Shortfall und Mindestbet-
rag hinzuaddiert. Vgl. Bundesamt flir Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 26.

Fiir einige Szenarien ist die Eintrittswahrscheinlichkeit vom Versicherer selbst zu bestimmen,
fir andere Szenarien wird sie von der Regulierungsbehorde festgelegt. Vgl. Nguyen, T.
(2008), S. 375.

Vgl. zur Aggregation der Verteilungen miteinander und mit den Szenarien Nguyen, T. (2008),
S.375-377.
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4.2 Beurteilung

Anhand der Anforderungen, die bereits an die kennzahlenbasierten Konzepte und
die Risk-Based Capital-Konzepte gestellt wurden, soll nun die Eignung szenario-
basierter Konzepte zur sinnvollen Eigenkapitalregulierung von Versicherungsun-

ternehmen beurteilt werden.

1. Nicht der Ausschluss jeglicher Insolvenz von Versicherungsunternehmen, son-
dern die Versorgung der Offentlichkeit mit Informationen Gber die Risikolage der

Versicherungsunternehmen ist als vorrangig anzusehen.

Rein szenariobasierte Konzepte, die deterministisch konstruierte Szenarien vorge-
ben, konnen lediglich untersuchen, ob ein Versicherungsunternehmen diese Sze-
narien iiberlebt. Die Wahrscheinlichkeit, mit der diese iiberlebt werden, kann dar-
aus jedoch nicht direkt abgeleitet werden. Anders verhilt es sich bei stochasti-
schen szenariobasierten Konzepten. Die stochastisch ermittelten Szenarien stellen
zusammen eine wahrscheinlichkeitstheoretische Verlustverteilung dar. Mit dieser
kann in einem solchen Modell das Solvenzkapital zu einer vorgegebenen Uberle-
benswahrscheinlichkeit bestimmt werden.'”? Auch hierbei ist es selbstverstindlich
Aufgabe der Regulierungsbehorde, die zugrunde gelegte Uberlebenswahrschein-

lichkeit bekannt zu geben.'”

Unter dieser Bedingung kann ein stochastischer sze-
nariobasierter Ansatz zu einer angemessenen Information der Offentlichkeit {iber

die Risikolage des Versicherers fiihren.

Beim Swiss Solvency Test werden zwar deterministisch konstruierte Szenarien
vorgegeben. Allerdings wird aus der Auswertung dieser Szenarien und aus einer
aus Standardmodellen oder internen Modellen ermittelten Verlustverteilung eine
Gesamtverteilung aggregiert, anhand derer der Expected Shortfall zu einem Kon-
fidenzniveau von 99 % abgeleitet wird. Somit determiniert die schweizerische
Regulierungsbehorde eindeutig sowohl das RisikomalR} als auch das Sicherheitsni-
veau, womit die Offentlichkeit eindeutig iiber die Risikolage des Versicherers
informiert wird. Lediglich das Kreditrisiko wird anhand externer Ratings quantifi-

ziert und nicht zu einem vorgegebenen Konfidenzniveau mit Eigenkapital abgesi-

172 vgl. Nguyen, T. (2008), S. 296.

173 Alternativ wire auch denkbar, mit dem stochastischen szenariobasierten Ansatz nicht das
erforderliche Solvenzkapital zu einer bestimmten Uberlebenswahrscheinlichkeit vorzugeben,
sondern die Uberlebenswahrscheinlichkeit unter der aktuellen Eigenmittelausstattung des
Versicherers zu ermitteln und bekannt zu geben.
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chert, falls die Versicherer nicht ein internes Modell mit dem Value at Risk als

RisikomaB und ebenfalls einem Sicherheitsniveau von 99 % verwenden.

2. Die externen Kosten einer Versicherungsinsolvenz sollten verhindert werden,
d. h. die Anspriiche der Versicherungsnehmer sollten auch im Falle der Insolvenz

erfullt werden kdnnen.

Wie in kennzahlenbasierten Konzepten und in Risk-Based Capital-Konzepten
konnten auch in szenariobasierten Solvabilititssystemen ergéinzende Vorschriften
bzgl. des Beitritts zu einem Sicherungs- oder Garantiefonds Eingang finden, die
eine Sicherstellung der Erfiillbarkeit der Versicherungsvertrige im Insolvenzfall
leisten. Nach Artikel 13 des Versicherungsaufsichtsgesetzes der Schweiz ist je-
doch nur fiir Versicherer, die den Zweig der Motorfahrzeug-Haftpflicht betreiben,
ein Beitritt zum Nationalen Garantiefonds zwingend vorgesehen. Die schweizeri-
sche Regulierungsbehorde versucht alternativ dieser Anforderung an ein Solvabi-
litdtskonzept durch den Mindestbetrag nachzukommen. Wie in Abschnitt 4.1.2
beschrieben wurde, ist dieser dafiir vorgesehen, bei einer finanziellen Instabilitét
des Versicherers dazu zu dienen, andere Marktteilnehmer fiir eine Ubernahme des
Portfeuilles des finanziell angeschlagenen Versicherers zu gewinnen. Auf diese
Art und Weise soll der Mindestbetrag den Versicherungsnehmern iiber eine

Marktlosung mogliche Verluste ersparen.

Zu kritisieren ist hierbei allerdings die implizite Unterstellung, dass unabhingig
von der Ursache der finanziellen Schieflage ein Akteur gefunden werden kann,

7% Die Vorhaltung eines Min-

der zur Ubernahme der Verpflichtungen bereit ist.
destbetrags suggeriert so den Versicherungsnehmern also evtl. zu Unrecht grof3e

Sicherheit bzgl. der Erfiillbarkeit der Verpflichtungen.

Bei der Bestimmung des Zielkapitals betridgt das Sicherheitsniveau 99 % und als
Risikomal3 wird der Expected Shortfall herangezogen. Dieser beriicksichtigt den
mittleren Verlust in dem 1 % der schlechtesten Fille. Damit wird das Vorhanden-
sein des Mindestbetrages zum Ende der Periode zwar mit gro3er Sicherheit garan-
tiert. Jedoch ist es aber auch moglich, dass es unter einer extremen adversen Ent-
wicklung zu einer (zumindest teilweisen) Aufzehrung des Mindestbetrages kom-

men kann.

17 Vgl. auch Hartung, T. (2007), S. 278.
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Somit ist der Mindestbetrag zwar eine gute Moglichkeit, fiir das Versicherung-
sportfeuille eines in finanzielle Schwierigkeiten geratenen Unternehmens eine
Marktlosung zu finden. Die Erfiillbarkeit der Versicherungsvertrige fiir die Versi-
cherungsnehmer kann damit jedoch nicht garantiert werden, sodass hier die er-
ginzende Verpflichtung zum Beitritt zu einem Sicherungs- bzw. Garantiefonds zu

empfehlen ist.

3. Die Kosten, die durch die Eigenkapitalregulierung entstehen, sollten nicht den
Nutzen fir Versicherungsnehmer durch Solvabilitatsvorschriften tbersteigen, da
die gesamtgesellschaftliche Wohlfahrt ansonsten durch die Solvabilitatsvorschrif-

ten sinkt.

Eigenmittelanforderungen, die auf szenariobasierten Konzepten beruhen, kdnnen,
wie bereits weiter oben beschrieben, das Uberleben und somit die Vermeidung
einer Insolvenz eines Versicherungsunternehmens zu einem bestimmten Sicher-
heitsniveau garantieren. Aber auch bei der Anwendung szenariobasierter Konzep-
te kann nicht in jedem Fall davon ausgegangen werden, dass, falls es zu einer In-
solvenz kommt, die Erfiillung der Zahlungsverpflichtungen gegeniiber den Versi-
cherungsnehmern im Vergleich zu einer Situation ohne Eigenkapitalvorschriften
steigt. Somit sind durch szenariobasierte Konzepte generell keine nutzensteigern-

den Effekte fiir die Versicherungsnehmer sichergestellt.

Dieses Problem wurde durch den auch im Zusammenhang mit der vorigen Anfor-
derung besprochenen Mindestbetrag im schweizerischen Modell — zumindest
teilweise — geldst. Durch die Vorhaltung dieses Betrages soll die Ubertragbarkeit
der Versicherungsvertriage bei einem Ausfall eines Versicherers moglich gemacht
werden, was im besten Fall zu einer vollstindigen Erfiillung dieser Versiche-
rungsvertrage fiilhren konnte. Aber auch wenn eine vollstindige Erfiillbarkeit, wie
bei der Diskussion des vorigen Kriteriums festgestellt wurde, nicht immer mdog-
lich ist, so diirfte der vorhandene Mindestbetrag wenigstens zu einer teilweisen
Erflillung der Vertrage im Falle der Insolvenz eines Versicherers beitragen. Somit
wird durch die Einfithrung des Swiss Solvency Tests nicht nur die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit auf ein gewisses niedriges Niveau festgelegt, sondern simultan auch
die erwartete Zahlung an die Versicherungsnehmer, falls der Versicherer ausfillt,
erhoht. Folglich wird durch diese Form der Eigenkapitalregulierung in jedem Fall

ein Nettonutzen fiir die Versicherungsnehmer generiert.
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Der Aufwand, der bei der Implementierung eines szenariobasierten Systems an-
fallt, diirfte wesentlich hoher sein, als dies bei den beiden zuvor besprochenen
Systemen der Fall ist. Die Anwendung szenariobasierter Konzepte erfolgt nicht
lediglich durch Einsetzen von Gréflen aus dem Rechnungswesen in standardisierte
Formeln. Neben der Ermittlung der Szenarien miissen diese auch spezifisch aus-
gewertet und die Ergebnisse zu einer unternehmensindividuellen Wahrscheinlich-
keitsverteilung aggregiert werden. Zudem gilt, dass die Anwendung stochastischer
szenariobasierter Modelle einen weitaus grofleren Aufwand verursacht als die
deterministischer szenariobasierter Modelle.'”> Ob die durch szenariobasierte
Konzepte anfallenden Kosten allerdings tatsdchlich so hoch sind, dass sie den
Nutzen daraus kompensieren oder sogar iiberkompensieren, wird von der konkre-
ten Umsetzung eines szenariobasierten Ansatzes abhdngen und kann somit pau-

schal nicht beurteilt werden.

Fiir das schweizerische Modell gilt, dass dessen Anwendung sicherlich wesentlich
aufwindiger ist als die des derzeitigen europdischen oder auch des US-
amerikanischen Solvabilititssystems. Die detailliertere Modellierung, die Not-
wendigkeit der Erstellung eigener Szenarien sowie die Auswertung von Szenarien
verursachen hohen Aufwand. Andererseits wird insbesondere den kleinen und
mittleren Versicherungsunternehmen durch die Vorgabe von Standardmodellen
und die Zurverfiigungstellung von entsprechenden Spreadsheets, in denen wesent-
liche Formeln bereits implementiert sind, die Anwendung des Swiss Solvency
Tests stark erleichtert, sodass die Kosten der Anwendung des Systems in Grenzen
zu halten sind. Zudem wird den Versicherern — unter bestimmten Voraussetzun-
gen — auch die Anwendung ihrer internen Risikomodelle fiir Solvabilititszwecke
gestattet. Dies erspart den Unternehmen Aufwand, da bereits vorhandene Modelle
verwendet werden. So wird auch von der schweizerischen Behorde die Meinung
vertreten, die Vorteile eines szenariobasierten Modells gegeniiber einem faktorba-

sierten Modell iiberwiegten den zusitzlichen Aufwand.'’

175 Vgl. Nguyen, T. (2008), S. 297.

176 vgl. Bundesamt fir Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 22 f. Zudem sei beispielsweise
die Aggregation der Ergebnisse der verteilungsbasierten Modelle mit denen aus den szena-
riobasierten Modellen ohne zusitzlichen Aufwand moglich. Vgl. Bundesamt fir Privatversi-
cherungen (Hrsg.) (2004), S. 29.
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4. Die Kategorisierung von Risiken muss vollstandig — mit der Einschrankung der

Nichtbericksichtigung nicht-relevanter Risiken — und trennscharf sein.

In szenariobasierten Konzepten ist bei theoretisch beliebig komplexer Konstrukti-
on der Szenarien durch theoretisch beliebig viele Deskriptoren mit einer Vielzahl
moglicher Ausprigungen die Erfassung aller relevanten Risiken moglich.'”’
Grenzen ergeben sich, sobald bestimmte Risiken, z. B. aufgrund eines Mangels an
vorhandenen Daten, nicht quantifiziert werden konnen.'”™ Allerdings miissen,
insbesondere wenn die Szenarien von den Versicherern selbst zu erstellen sind,
von Seiten der Aufsicht entsprechende Anforderungen an die Szenarien gestellt
werden, damit durch diese auch tatsdchlich alle Risiken erfasst werden und somit
das Kriterium der Vollstindigkeit erfiillt wird sowie auch keine Risiken doppelt

erfasst werden und somit das Kriterium der Trennschérfe erfullt wird.

Im schweizerischen Modell ist eine eindeutige Kategorisierung der Risiken vor-
gegeben. Diese ist auch als vollstindig zu bewerten, da sie alle relevanten Risiken

179
erfasst.

Beim versicherungstechnischen Risiko wird zudem hinsichtlich seiner
Ursache zwischen Parameter- und Zufallsrisiko unterschieden.'® Allerdings wer-
den operationale Risiken nicht quantitativ beriicksichtigt. Dies liegt schlicht an
der fehlenden zuverldssigen Messbarkeit dieser Risikoart. Insofern ist zwar zu
beméngeln, dass eine bedeutende Risikoart keinen expliziten Eingang in die Ei-
genkapitalanforderungen findet. Indes ist sich die schweizerische Regulierungs-
behorde dessen auch bewusst und versucht die Berlicksichtigung dieser Risikoart
zunéchst durch qualitative Malnahmen sicherzustellen und gedenkt, wenn in Zu-
kunft die Moglichkeit hierzu besteht, auch die quantitative Erfassung vorzuschrei-

181
ben.

Bedenken konnten sich hinsichtlich der Trennschérfe ergeben, da Risiken sowohl
durch die Modellierung in den Standardmodellen bzw. internen Modellen als auch

durch die Szenarien erfasst werden konnten. Allerdings wurde diesbeziiglich klar-

77" Vgl. auch KPMG (Hrsg.) (2002), S. 231 und 232.

178 S0 wird beim Swiss Solvency Test beispielsweise das operationale Risiko aufgrund Daten-
mangels nicht beriicksichtigt. Vgl. Abschnitt 4.1.2.

Das Asset-Liability-Mismatch Risiko wird zwar nicht explizit in die Kategorisierung aufge-
nommen. Die Gefahr, dass z. B. Assets nicht zur Deckung der vorhandenen Liabilities aus-
reichen, kann aber auf Risiken der anderen Kategorien — wie z. B. dem Marktrisiko oder dem
Marktrisiko in Verbindung mit dem versicherungstechnischen Risiko — zuriickgefiihrt wer-
den.

Dabei umfasst das Parameterrisiko das Anderungs- und das Irrtumsrisiko.

Vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 33.
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gestellt, dass Risiken, die sowohl in den Standardmodellen bzw. internen Model-
len als auch in den Szenarien beriicksichtigt sind, nicht zusétzlich durch die Sze-
narien quantitativ zu erfassen sind, sodass die Kategorisierung letztendlich auch

. 182
als trennscharf anzusehen ist.'®

5. Als Risikomal? sollte mdglichst ein koharentes herangezogen werden, das ins-
besondere auch die Wahrscheinlichkeitsmasse in den rechten Verteilungsenden
bertcksichtigt.

Allgemein kann in einem stochastischen szenariobasierten Konzept ein beliebiges
Risikomal3 — und damit auch der Expected Shortfall — auf die ermittelte Verlust-
verteilung angewendet und damit die vorzuhaltende Eigenkapitalmenge bestimmt
werden. Probleme bereiten allerdings rein deterministische szenariobasierte Kon-
zepte. Da bei diesen, wie in Abschnitt 4.1.1 beschrieben wurde, keine Verlustver-
teilung ermittelt wird, sondern lediglich {liberpriift wird, ob alle Stressszenarien
iiberlebt werden, schliefit sich die Anwendung eines RisikomaBles hier ganzlich
aus. Dies ist kritisch zu sehen, da in diesem Fall die Eigenmittelanforderung ledig-
lich an dem fiir das betreffende Versicherungsunternehmen schlimmsten Szenario
bemessen wird unabhéngig von dessen — moglicherweise sehr geringen — Ein-
trittswahrscheinlichkeit. Dies konnte dann z. B. zu iibermiflig hohen und damit
kostenintensiven Kapitalanforderungen fithren. Sind geniigend deterministische
Szenarien vorhanden, ldsst sich u. U. auch aus deren Auswertung eine Verlustver-
teilung ableiten, auf die dann ein Risikomal3 angewendet werden kann. Jedoch
besteht auch hier die Gefahr, dass sich aus 6konomischer Sicht zu hoch bemesse-

183
ne Anforderungen ergeben.

Im SST werden zwar deterministische Szenarien verwendet. Allerdings werden
diese mit den Verteilungen aus den Standardmodellen bzw. internen Modellen zu
einer Gesamtverteilung aggregiert, sodass hier ein Risikomall angewendet werden
kann. Es handelt sich hierbei um den Expected Shortfall. Dieser erfiillt die Kohé-
renzaxiome und bezieht (bei dem gewihlten Konfidenzniveau von 99 %) auch die
Verluste in dem 1 % der schlimmsten Fille ein, beriicksichtigt also die rechten

Verteilungsenden. Damit folgen die schweizerischen Regelungen bei der Wahl

182 vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2006), S. 78, Nguyen, T. (2008), S. 373
sowie Abschnitt 4.1.2.

' Dies wiederum wiirde Anforderung 3 entgegen stehen. Vgl. Hartung, T. (2007), S. 256 f.
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des RisikomaBes den aus aktueller risikotheoretischer Sicht zu gebenden Empfeh-

lungen.

Lediglich bei internen Kreditrisikomodellen ist der VaR heranzuziehen. Damit
sollen Arbitragemoglichkeiten zwischen den Finanzdienstleistungssektoren einge-
schriankt werden. Insofern weillt das RisikomaR bei internen Kreditrisikomodellen
zwar die Nachteile des VaR auf. Vor dem Hintergrund der Anwendung des VaR
in internen Modellen von Kreditinstituten kann dessen Wahl als Risikomall im
entsprechenden Teilmodell fiir Versicherer jedoch als gerechtfertigt beurteilt wer-

184
den.

Auch beim Standardmodell fiir Kreditrisiken kann der Expected Shortfall
nicht angewendet werden, weil hier iiberhaupt nicht auf eine Wahrscheinlich-
keitsverteilung rekurriert wird. Da sich auch das Standardmodell stark an die Re-
gelungen fiir Kreditinstitute anlehnt, 14sst sich dies jedoch ebenfalls mit der Ver-
hinderung von Arbitragemdglichkeiten zwischen den Finanzdienstleistungssekto-

ren rechtfertigen.

6. Interne Risikomodelle sollten zugelassen werden und gegeniber Standardan-

satzen bevorzugt werden.

Stochastische szenariobasierte Modelle lassen nicht nur die Einbeziehung eigener,
interner Modelle der Versicherungsunternehmen zu, sie erfordern sogar die Ent-
wicklung eigener Modelle zur individuellen Beschreibung der Unternehmensent-
wicklung, da solche Modelle nicht zur Vorgabe als Standardmodelle geeignet
sind.'"™ Bei deterministischen szenariobasierten Konzepten dagegen kénnen die
Szenarien im Sinne eines regelbasierten Ansatzes von der Aufsichtsbehorde strikt
vorgegeben werden. Jedoch ist es auch mdglich, entweder alle Szenarien oder
zumindest bestimmte ergdnzende Szenarien — unter Vorgabe gewisser Anforde-
rungen — durch die Versicherer selbst konstruieren zu lassen. In diesem Fall konn-
ten die internen Modelle dann beispielsweise durch Vorgabe relativ konservativer

Standardszenarien bevorzugt werden.

Im Swiss Solvency Test wird die Anwendung interner Modelle vielfach gefor-

dert.'®® Beispielsweise ist anstelle der Standardmodelle die Verwendung vollig

18 Zudem kann die Kritik entschirft werden, da explizit auf die Verwendung des VaR in inter-

nen Kreditrisikomodellen hingewiesen wird, sodass dieser Tatbestand fiir die Offentlichkeit
transparent wird. Vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 26.

185 vgl. KPMG (Hrsg.) (2002), S. 232.

"% Fiir Riickversicherer existieren sogar keine Standardmodelle, sodass diese auf interne Model-
le zuriickgreifen mussen. Allgemein muss fiir diejenigen Risiken, die durch das Standardmo-
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eigener interner Modelle gestattet. Daneben ist auch die teilweise Modifikation
der Standardmodelle durch Einbettung interner Modelle méglich.'®’ Die internen
Modelle miissen dabei gewisse Anforderungen erfiillen.'®® Die Anwendung inter-
ner Modelle wird durch die eher konservative Erstellung der Standardmodelle

belohnt.'®

Auch beziiglich der Szenarien sieht der SST die Ergénzung durch selbst kreierte
Zukunftszustinde vor. Damit soll die spezifische Risikosituation des Versicherers
besser reflektiert werden.'” In Frage zu stellen ist allerdings, ob der jeweilige
verantwortliche Aktuar tatsidchlich Szenarien definiert, die eine signifikante Aus-

weitung der Eigenkapitalanforderungen zur Folge haben.'”!

7. Zur Berucksichtigung von Abhangigkeiten zwischen Risiken sollten zumindest
RangkorrelationsmafRe gegeniiber dem linearen Korrelationskoeffizienten vorge-
zogen werden, moglichst aber multivariate Verteilungen auf der Basis von Copu-

lae verwendet werden.

Wird mittels szenariobasierter Konzepte versucht, eine Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung abzuleiten, um damit unter Verwendung eines geeigneten Risikomalles und
Sicherheitsniveaus den Eigenkapitalbedarf zu bestimmen, der zur Garantie des
Sicherheitsniveaus notwendig ist, so ist bei der Konstruktion der Szenarien die
angemessene Berlicksichtigung von Abhdngigkeiten zwischen den Auspragungen
der Deskriptoren méglich.192 Korrelationen zwischen Teilrisiken und pfadabhén-
gige Korrelationszusammenhinge konnen somit beriicksichtigt werden.'”> Zur
Beschreibung dieser Abhédngigkeiten ist grundsédtzlich auch die Verwendung mul-

tivariater Verteilungen, beschrieben durch Copulae, denkbar.

Der SST verwendet multivariate Verteilungen und versucht damit Abhidngigkeiten
zwischen den einzelnen Risikofaktoren sowie den Risiken unterschiedlicher Bran-

chen zu berticksichtigen. Auch durch die Verwendung jeweils verschiedener Ver-

dell nicht addquat beschrieben werden, ein internes Modell benutzt werden. Vgl. Bundesamt

flr Privatversicherungen (Hrsg.) (2006), S. 4.

Vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 29.

Vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen zu internen Modellen in Abschnitt 4.1.2.

18 Vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 30 sowie Nguyen, T. (2008), S.
356. Z. B. wird im Standardszenario zur Beriicksichtigung des Ausfallrisikos von Riickversi-
cherern von einem Ausfall aller Riickversicherer ausgegangen. Vgl. Abschnitt 4.1.2.

190 vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 26 f.

1 vgl. Hartung, T. (2007), S. 280.

2 Dazu dienen beispielsweise die Cross-Impact-Analysen. Vgl. Abschnitt 4.1.1.

1% vgl. KPMG (Hrsg.) (2002), S. 231 und S. 232 sowie Nguyen, T. (2008), S. 296.
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teilungstypen, z. B. bei der Modellierung von Einzelschdden mit groBBer Schaden-
hohe und Kumulschiden, werden die jeweils verschiedenen Abhdngigkeitsstruk-

turen beriicksichtigt.

Allerdings erfolgt die Festlegung der Abhdngigkeitsstrukturen in den multivaria-
ten Verteilungen durch lineare Korrelationskoeffizienten, sodass ausschliefSlich
lineare Abhingigkeiten zugrunde gelegt werden konnen. Zwar ist die detaillierte
sowie differenzierte Vorgabe von Abhingigkeitsmaflzahlen zwischen Einzelrisi-
ken und die Verwendung geeigneter Verteilungstypen ein deutlicher Fortschritt
zur Beriicksichtigung der Abhidngigkeiten im europdischen oder US-
amerikanischen Solvabilititskonzept. Jedoch reicht die Beriicksichtigung linearer
Abhéngigkeiten insbesondere bei der Beriicksichtigung von Extremereignissen
wegen der dabei implizit unterstellten asymptotischen Unabhéngigkeit der Risiken
nicht zur Beschreibung der tatsichlichen Abhéngigkeiten zwischen den Risiken
eines Versicherers aus.'” Zudem werden die Korrelationen pauschal vorgegeben
und orientieren sich damit nicht an den tatsdchlichen Gegebenheiten des Unter-
nehmens. Dagegen wiirden andere als lineare Abhingigkeitsstrukturen die Reali-

tat in Versicherungsunternehmen wesentlich realitétsnaher widerspiegeln.

Dessen ist sich die schweizerische Aufsichtsbehorde bewusst. Sie lehnt die Mo-
dellierung mittels entsprechender multivariater Verteilungstypen aber mit der Be-
griindung ab, ein solches Vorgehen sei fiir regulatorische Zwecke zu kompli-
ziert."”” Aus diesem Grund sollen neben den Verteilungen aus den Standardmo-
dellen bzw. internen Modellen auch Szenarien, die solche in diesen Modellen
ausgeblendeten Extremereignisse beschreiben, ausgewertet werden.'*® Somit wird
also, wenn auch auf eher pragmatische Weise (z. B. werden vereinfachende An-
nahmen hinsichtlich Haufigkeit und Abhéngigkeit zwischen Szenarien bei der
Aggregation der Szenarien mit den Ergebnissen aus den verteilungsbasierten Mo-
dellen gemacht), doch versucht, den tatsédchlichen Abhédngigkeitsstrukturen zwi-

schen Risiken Rechnung zu tragen.'”’

AuBerdem ist noch zu erwdhnen, dass die Kapitalanforderungen aufgrund des

Kreditrisikos zum ermittelten Expected Shortfall addiert werden, was deutlich

194 Vgl. z. B. auch Nguyen, T. (2008), S. 361.

195 vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 27.

19 vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 27.

197 Kritisiert werden kann diese pragmatische Vorgehensweise auch, weil Versicherer dadurch

den Anreiz verlieren, sich mit der Modellierung von Extremereignissen auseinander zu set-
zen. Vgl. Hartung, T. (2007), S. 279 f.
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macht, dass zwischen dem Gesamtrisiko ohne Kreditrisiko des Versicherungsun-
ternehmens und dem Kreditrisiko vollstindige Abhingigkeit unterstellt wird. Die-
se Annahme ist als sehr konservativ zu beurteilen und kdnnte somit zu einer aus
Okonomischer Sicht zu hohen Eigenkapitalanforderung fiihren. Portfolio- und
Diversifikationseffekte werden dagegen (zwar nur pauschal iiber die Risikoge-
wichte) innerhalb des Kreditrisikos berticksichtigt. Allgemein kann die Giite der
Einbeziehung des Kreditrisikos nur schwer beurteilt werden, da sie, zumindest bei
Verwendung des Standardansatzes, wesentlich von den Ratings externer Agentu-

ren abhéngt.'”®

Wenig realitidtsfern und damit weniger problemtisch scheint dagegen die unters-
tellte Unabhingigkeit zwischen Parameter- und stochastischem Risiko, zwischen
Pramien- und Riickstellungsrisiko sowie zwischen Risiken aus Normalschdden
und aus GroBschidden. Fiir die zwischen dem Riickstellungsrisiko der einzelnen
Branchen sowie zwischen versicherungstechnischem Risiko und im Assetmodell
beschriebenem Risiko angenommene Unabhingigkeit trifft dies jedoch nicht zu.
Auch diese Unzuldnglichkeit soll durch die Beriicksichtigung entsprechender

. 1
Szenarien behoben werden.'”’

8. Das Verhaltnis der Kapitalmenge flr eine Risikoart zu der gesamten zu unter-
legenden Kapitalmenge sollte gleich sein wie der Beitrag dieser Risikoart bezogen
auf das Gesamtrisiko.

Stochastische szenariobasierte Konzepte fiihren zu einer wahrscheinlichkeitstheo-
retischen Verlustverteilung zukiinftiger Entwicklungen. Aus dieser wird direkt die
Kapitalanforderung fiir das Gesamtrisiko des Versicherungsunternehmens abge-
leitet. Fiir die Erfiillung der achten Anforderungen ist es also wichtig, dass die
generierte Verlustverteilung bereits das jeweilige Verhéltnis der Risiken zum Ge-
samtrisiko richtig widerspiegelt. Um dies zu erreichen, miissen die Szenarien also
so konstruiert werden, dass die Risiken je nach ihrer tatsdchlichen Gefahrlichkeit

in diese eingehen.”” Hierzu sind die moglichst realistische Modellierung der Ver-

% Dieser Umstand wird auch in der Literatur kritisiert. Vgl. z. B. Danielsson, J. et al. (2001), S.

11-13. Allerdings lisst sich die Ubernahme des Basel 1I-Ansatzes fiir Versicherer abermals
mit der Begriindung einer vergleichbaren Regelung fiir alle Finanzdienstleistungssektoren
rechtfertigen.

Vgl. Bundesamt flir Privatversicherungen (Hrsg.) (2006), S. 87 sowie Nguyen, T. (2008),
S. 361.

Natiirlich miissen hierzu zunichst auch alle relevanten Risiken erfasst werden. Wie bei der
Untersuchung der Kategorisierung der Risiken festgestellt wurde, ist dies in einem szenario-
basierten Ansatz auch mdoglich.
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anderung der Risikofaktoren und vor allem auch die korrekte Erfassung der Aus-
wirkung dieser auf die finanzielle Situation des Unternehmens notwendig. Mit
ausreichend vorhandenem empirischen Datenmaterial diirfte dies keine Schwie-
rigkeiten aufwerfen. Allerdings ist zu beachten, dass gerade fiir die wichtigen

Verteilungsenden selten ausreichend Datenmaterial zur Verfiigung steht.?’’

Bei deterministischen szenariobasierten Konzepten diirfte es dagegen schwer fal-
len, die Szenarien gerade so auszuwihlen, damit sie das tatsdchliche Verhiltnis
der Risiken zum Gesamtrisiko richtig widerspiegeln. Gerade wenn die Eigenkapi-
talanforderung so gewahlt wird, dass alle Szenarien iiberlebt werden, orientiert sie
sich ausschlieBlich am fiir die finanzielle Lage des Versicherers schlimmsten Sze-
nario. Ob die Deskriptoren in genau diesem Szenario aber gerade zufillig solche
Auspriagungen annehmen, dass deren jeweiliger Einfluss auf die finanzielle Lage
des Unternehmens dem Einfluss der jeweiligen Risikoart auf das Gesamtrisiko

entspricht, ist zu bezweifeln.

Der Swiss Solvency Test ermittelt zunichst fiir jede Risikoart’” eine separate
Verlustverteilung. Diese stellen das jeweilige Risiko als Verlustpotenzial dar. An-
schlieBend werden die einzelnen Verteilungen zu einer Gesamtverteilung aggre-
giert. Wenn die separaten Verlustverteilungen das jeweilige Risiko richtig wider-
spiegeln wiirden und bei der Aggregation die Abhdngigkeiten korrekt beriicksich-
tigt wiirden, so wiirde die Gesamtverteilung das Verhéltnis der Einzelrisiken zum
Gesamtrisiko richtig darstellen und eine daraus abgeleitete Eigenkapitalanforde-
rung wiirde somit das hier diskutierte, achte Kriterium erfiillen. Allerdings wurden
bei der Diskussion der Fahigkeit des SST, Abhingigkeitsstrukturen realitétsgetreu
widerzuspiegeln, einige Méangel festgestellt, die jedoch durch die Auswertung der
Szenarien wieder teilweise behoben werden. Die Verlustverteilungen fiir die ein-
zelnen Risiken modellieren diese Risiken vergleichsweise differenziert und ge-

nau.””?

Beispielsweise wird eine Vielzahl von Risikofaktoren betrachtet, hinsich-
tlich der Verteilungen werden differenzierte Annahmen getroffen und auch Bran-

chen werden separat modelliert. Lediglich der unterstellte lineare Einfluss der

21 ygl. z. B. Hartung, T. (2007), S. 122.

22 Wie bereits festgestellt wurde, ist die Kategorisierung des Risikos im SST auch als vollstin-
dig zu werten, sodass die Erfiillung des achten Kriteriums nicht wie bei Solvency I oder dem
US-amerikanischen RBC-Konzept von vornherein ausgeschlossen ist.

Wieder ist als Ausnahme die Modellierung des Kreditrisikos zu nennen, die nicht mit der
Modellierung in den Standardmodellen verglichen werden kann. Insofern ist in Frage zu stel-
len, ob der dafiir zu hinterlegende Betrag tatséchlich dem Beitrag dieses Risikos zum Ge-
samtrisiko gerecht wird.
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Risikofaktoren auf das risikotragende Kapital sowie die Annahme einer Normal-
verteilung fiir die Marktrisikofaktoren scheinen eine signifikantere Vereinfachung
zu sein.”** Somit ist davon auszugehen, dass die Gesamtverteilung letztlich zwar
das Verhéltnis der Risikoarten zum Gesamtrisiko nicht sehr priazise widerspiegeln
wird. Jedoch wird sie dies zumindest in groberem Malle, womit der Swiss Solven-
cy Test dem derzeitigen europdischen und US-amerikanischen Konzept hier deut-

lich iiberlegen sein diirfte.

9. Das Konzept sollte durch die Versicherer moglichst nicht manipulierbar sein.
Wenn Mdglichkeiten der Manipulation aber nicht ausgeschlossen werden kénnen,

sollte zumindest bekannt gemacht werden, dass solche Mdglichkeiten bestehen.

Mit der Anwendung stochastischer szenariobasierter Konzepte sind Versicherer
gezwungen, eigene interne Modelle zu entwickeln. Bei dieser prinzipienbasierten
Vorgehensweise haben Versicherer zunéchst groe Spielrdume. Gerade die Viel-
falt und Unterschiedlichkeit der Modelle ist sogar wiinschenswert, weil so die
Gefahr reduziert wird, dass das Standardmodell ein systematisches Risiko in der

295 Wenn allerdings entsprechende Uberprii-

Versicherungswirtschaft verursacht.
fungen der Regulierungsbehorde stattfinden, die den Einklang der Modelle mit
den vorgegebenen Prinzipien sicherstellen, konnen diese Spielrdume reduziert
werden. Zusitzliche Offenlegungspflichten der verwendeten Daten®”® und An-
nahmen sowie Modellbeschreibungen wiirden der Offentlichkeit die Mdglichkeit

bieten, sich ein Urteil tiber das Modell und dessen Ergebnisse zu bilden.

Fiir deterministische szenariobasierte Ansitze gilt dasselbe, wenn die Erstellung
der Szenarien den Versicherern iiberlassen wird. Deterministische szenariobasier-
te Ansdtze konnen aber auch weitgehend regelbasiert gestaltet werden, indem die
Szenarien genau vorgeschrieben werden. Dies gewéhrt den Versicherern wesent-
lich weniger Spielrdume. Zur Sicherstellung der Manipulationsfreiheit miisste
dann lediglich iiberpriift werden, ob die Auswirkung der Auspragungen der Risi-
kofaktoren in den Szenarien auf die finanzielle Lage des Versicherungsunterneh-
mens realistisch dargestellt wurde. Auch hier kdnnten Veroffentlichungspflichten

die Allgemeinheit iiber die Qualitdt der Ergebnisse informieren.

2% ygl. Nguyen, T. (2008), S. 361.

25 ygl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 29.

2% Diese stammen nicht (ausschlieBlich) aus dem verdffentlichten Jahresabschluss, insbesondere
wenn die Auswirkung auf kiinftige Zahlungsstrome und nicht auf bilanzielle Wertverdnde-
rungen untersucht wird.
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Weiterhin gilt, dass in szenariobasierten Konzepten eine vollstdndige und trenn-
scharfe Kategorisierung von Risiken verwendet werden kann (und im SST auch
verwendet wird), sodass Risiken nicht wahlweise so zu einer Kategorie zugeord-
net werden konnen, dass sich daraus eine zu geringe Eigenkapitalanforderung

ergibt.

Auch im SST sind die Versicherer dazu angehalten, eigene interne Modelle zu
entwickeln bzw. die Standardmodelle an ihre spezifische Situation anzupassen.
Zudem sollen eigene Szenarien entworfen werden. Somit bestehen zunéchst auch
hier vielfdltige Moglichkeiten fiir die Versicherer, das Ergebnis der Ermittlung
des vorzuhaltenden Eigenkapitalbetrags zu beeinflussen. Z. B. wird bezweifelt,
dass Versicherer tatsdchlich Szenarien entwickeln, welche die Eigenkapitalanfor-
derung erhohen. Allerdings miissen die eigenen Szenarien einigen Anforderungen
gerecht werden und ein internes Modell muss vor seiner Verwendung fiir regula-
torische Zwecke von der Regulierungsbehdrde genehmigt werden. Hierzu muss
auch das interne Modell eine Reihe von Anforderungen erfiillen. Zusétzlich miis-
sen Aufbau und im internen Modell getroffene Annahmen so gegeniiber der Be-
horde veroffentlicht werden, dass man sich eine qualifizierte Meinung iiber das
Modell und seine Qualitdt bilden kann. Der Geschéftsleitung wird die Verantwor-
tung iibertragen, dass die Prinzipien des SST im Unternehmen eingehalten wer-
den.”” Fiir die verwendeten Daten gilt, dass sie eine marktnahe Bewertung wider-
spiegeln miissen. So soll das Ausnutzen bilanzpolitischer Spielrdume verhindert

208

werden.” Auch hierbei getroffene Annahmen sind im sogenannten SST-Bericht,

welcher der Regulierungsbehdrde offengelegt wird, zu dokumentieren.

Manipulationsmdglichkeiten so stark zu begrenzen, wie es in einem regelbasierten
Ansatz moglich ist, kann in einem prinzipienbasierten Ansatz also nicht gelingen.
Allerdings besteht die Moglichkeit durch entsprechende Uberpriifung der Erfiil-
lung von Anforderungen sowie durch Offenlegungspflichten hinsichtlich der ver-
wendeten Modelle und Daten, zumindest gegeniiber der Regulierungsbehdrde, die

Spielrdume fiir die Unternehmen einzuschranken.

207
208

Vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2006), S. 4.
Vgl. Bundesamt fiir Privatversicherungen (Hrsg.) (2004), S. 6.
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10. Die Anwendung des Solvabilitatskonzeptes sollte weltweit moglich sein und
auf der ganzen Welt unabhangig vom jeweils geltenden nationalen Recht ver-
gleichbare Ergebnisse liefern.

Szenariobasierte Konzepte beruhen, wie bei der Untersuchung des vorigen Krite-
riums bereits erwdhnt wurde, auf gewissen vorgegebenen Prinzipien. Umgesetzt
werden die Modelle unternehmensintern. Somit stellt sich eher die Frage, ob ein
bestimmtes Unternehmen in der Lage ist, ein solches System zu implementieren,
als die Frage, ob das System in einem bestimmten Staat angewendet werden kann.
Lediglich bei deterministischen szenariobasierten Konzepten, die die Szenarien
bereits vorgeben, ist es moglich, dass einige Szenarien in bestimmten Ldndern
zwar relevant und wahrscheinlich sind, andere dagegen nicht.”” Vorgegebene

Szenarien miissten also an die jeweilige Region angepasst werden.

Bei der Beschreibung der Auswirkung der Szenarien auf die finanzielle Situation
der Versicherer ist zu unterscheiden, ob bilanzielle Werte oder 6konomische Wer-
te herangezogen werden. Wie bereits erwihnt, sind GroBen aus dem Jahresab-
schluss von den landesspezifischen Bilanzierungs- und Bewertungsregelungen
abhingig. Werden dagegen 6konomische Werte herangezogen, so sind die Ergeb-
nisse unabhéingig vom nationalen Recht und das Solvabilititssystem liefert welt-

weit vergleichbare Ergebnisse.

Fiir den SST gilt, dass er als ein relativ weitgehend prinzipienbasiert gestalteter
Ansatz auch iberall eingesetzt werden konnte. Durch die Einbeziehung von
selbsterstellten Szenarien konnen auch ldanderspezifische Risiken beriicksichtigt
werden. Der SST stellt auf 6konomische Werte und nicht auf bilanzielle Werte ab.
Dies ermoglicht die Vergleichbarkeit der Ergebnisse unabhéngig vom zugrunde-

liegenden Rechtssystem einer Nation.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass szenariobasierte Konzepte und
insbesondere stochastische szenariobasierte Konzepte eine wesentlich prézisere
Abbildung der Risikolage eines Versicherers liefern als dies bei kennzahlenbasier-
ten Konzepten moglich ist. Indem sie auf die individuelle Risikosituation des Un-
ternehmens eingehen, anstatt pauschale oder zumindest vorgegebene weitgehend

fixierte Faktoren zu verwenden, sind sie auch den RBC-Konzepten iiberlegen. Das

2% Beispielsweise ist ein Terrorismusszenario fiir einige Regionen sicherlich wesentlich wahr-

scheinlicher und damit relevanter als fiir andere.
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derzeit zur Verfiigung stehende statistische Instrumentarium kann voll zum Ein-
satz kommen, die vollstindige Beriicksichtigung von Risiken sowie ihren Abhén-
gigkeitsstrukturen ist moglich und die interne Modellierung von Risiken und so-
mit auch eine Risikokultur im Unternehmen werden gefordert. Es ist anzunehmen,
dass selbst die wesentlich aufwindigere Implementierung und deren Uberpriifung

seitens der Aufsichtsbehdrde diese Vorteile nicht tiberwiegen konnen.

Das schweizerische System verwendet keinen rein szenariobasierten Ansatz.
Doch auch beim SST wird die Eigenkapitalanforderung risikotheoretisch fundiert
abgeleitet.”'’ Es wird eine Gesamtverteilung fiir die Verdnderung des risikotra-
genden Kapitals ermittelt. Der stochastische Ansatz wird dabei um ein determinis-
tisches szenariobasiertes Konzept ergédnzt. Indem die Parameter der Verteilungen
fiir die Einzelrisiken (zumindest zu einem Teil) unternehmensindividuell ermittelt
werden und die interne Modellierung gefordert wird, wird auf die spezifische Si-
tuation beim Versicherungsunternehmen eingegangen. Zusétzlich wird versucht,
die Insolvenzkosten durch die Sicherstellung des Mindestbetrages zu minimie-
ren.”"! Mingel wurden v. a. bei der Messung des Kreditrisikos, der Erfassung von
Abhingigkeiten und der Modellierung von Extremereignissen festgestellt. Aller-
dings konnen die Mingel in Bezug auf das Kreditrisiko durch die erforderliche
Kompatibilitdt zu Basel II nicht beseitigt werden. Dagegen wird die Vernachldssi-
gung der Modellierung von Abhdngigkeiten und Extremereignissen mit einer zu
hohen Komplexitit gerechtfertigt und versucht, durch den Einbezug entsprechen-
der Szenarien zu kompensieren. Somit reflektiert der SST unter den bisher in die-
ser Arbeit untersuchten Systemen den derzeitigen Methodenstand in der Modellie-
rung von Risiken am besten und kann als dem Konzept Solvency I und dem US-

amerikanischen RBC-Konzept deutlich iiberlegen gewertet werden.

219 vgl. Hartung, T. (2007), S. 281.
21 vgl. Hartung, T. (2007), S. 280.
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