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Vorwort des Herausgebers

Die sogenannte , Finanzkrise“ hat in aller Deutlichkeit gezeigt, dass sowohl die Aktiva
als auch die Passiva von Finanzinstituten in relativ kurzer Zeit erheblichen Wertschwan-
kungen unterliegen und dass das fiir solche Schwankungen vorzuhaltende Sicherheits-

(,,Solvenz“-) Kapital sehr schnell vernichtet sein kann.

Wiéhrend sich die Aktuarwissenschaften seit mehr als 80 Jahren mit der Formalisie-
rung der Dynamik von zu versichernden Ansteckungs- und Kumulrisiken befassen und
die Versicherungspraxis die versicherungstechnischen Passiva routinemafig auf ihre Ab-
hangigkeitsstruktur untersucht, werden die komplexen Ansteckungs- und Kumulrisiken
der Aktiva immer wieder unterschitzt und nur selten systematisch analysiert. Man hat
zu wenig berticksichtigt, dass durch die zunehmende Verflechtung der Weltwirtschaft,
insbesondere der Finanzmaérkte, das bewahrte risikopolitische Instrument der regionalen
Diversifizierung untauglich wird. Die Konjunkturzyklen der entwickelten Volkswirtschaf-
ten werden immer dhnlicher; fast unterscheiden sie sich nur noch durch ihre Lead-/Lag-

Strukturen.

Nachdem der Baseler Ausschuss die Eigenkapitalausstattungsvorschriften der Banken
(,Basel IT*) erneuert hatte, setzte die Européische Kommission ihre Bemiithungen um
eine risikoaddquate Eigenkapitalausstattung der Versicherungsunternehmen durch das
Projekt ,,Solvency IT* fort. Am 10. Juli 2007 wurde der Richtlinienentwurf der Kommis-
sion veroffentlicht. Nach verschiedenen europaweiten empirischen Auswirkungsstudien
(Quantitative Impact Studies) QIS1 bis QIS4 und daraus resultierenden Anderungen
erfolgte die Verabschiedung durch das Europaische Parlament und durch den Rat der
Europaischen Union im Frithjahr 20009.

Das Hauptproblem jeder (Solvenz-) Regulierung besteht in der Notwendigkeit, die un-
terschiedlichen Geschéafte und Geschaftsmodelle der einzelnen Versicherungsunternehmen
so zu standardisieren und in einer ,Standardformel® zu erfassen, dass einerseits ihre In-
dividualitat beriicksichtigt und die unternehmerische Freiheit erhalten bleibt und dass
andererseits aber das Ziel der Regulierung erreicht wird, mit einer hohen Wahrschein-
lichkeit ,,die dauernde Erfiillbarkeit der Verpflichtungen aus den Versicherungsvertriagen*
(§81 VAG) zu garantieren. Als ausreichend gilt der Nachweis eines Solvenzkapitals, das

mit 99,5 % Wahrscheinlichkeit die Existenzsicherheit des Versicherungsunternehmens ga-
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rantiert. Die geméaf3 Solvency-II-Richtlinie zu entwickelnde parametrisierte ,,Standardfor-
mel“ berticksichtigt die Individualitat der einzelnen Unternehmen durch eine unterneh-
mensspezifische Anpassung der Modellparameter. Sollte die Variabilitat nicht ausreichen,
kann das Unternehmen ein sogenanntes ,internes Modell* entwickeln und der BaFin zur

Genehmigung vorlegen.

Da die Entwicklung und Fortschreibung interner Modelle hohe finanzielle und personel-
le Ressourcen bindet, ist anzunehmen, dass kleinere und mittlere Versicherungsunter-
nehmen, zu denen auch die Spezialversicherer zahlen, eher die Standardformel anwen-
den werden. Deshalb ist es nicht zuletzt auch unter dem allgemein diskutierten Thema
,Notwendigkeit und Grenzen der Regulierung von Unternehmen der Kredit- und Versi-
cherungswirtschaft in einer Sozialen Marktwirtschaft® sinnvoll, die Risikoadaquanz der
Standardformel sowohl grundsétzlich (systematisch) als auch fallbezogen (empirisch) zu

analysieren.

In der vorliegenden Monografie wird das Modell eines Versicherungsunternehmens, das
der Standardformel zugrunde liegt, in allen wesentlichen Komponenten sehr detailliert
und differenziert erlautert. Die berechtigte Modellkritik stiitzt sich nicht nur auf ma-
thematisch-methodische und juristisch-formale Argumente, sondern berticksichtigt auch

okonomisch-theoretische und versicherungszweigspezifische Aspekte.

Die empirische Uberpriifung der Standardformel erfolgt am Beispiel der Reiseversiche-
rung bzw. eines Reiseversicherers. Dabei zeigt sich, dass die Reiseversicherung einerseits
ein kurzfristiges und schnell abgewickeltes, also relativ risikobegrenztes Geschaft ist, dass
aber andererseits die Reiseversicherer doch grofie Schaden ausgleichen miissen, die aus
Reiserticktritten und einem erheblichen Umsatzriickgang nach grofien Schadenereignis-
sen (z.B. 11. September, Erdbeben, Tsunami) resultieren oder durch Ansteckungs- und

Kumulgefahren (z. B. Pandemie, Flugzeugentfithrung) verursacht sind.

Miinchen, im Juli 2009 Elmar Helten
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Adjpr Anpassung fiir die Verlustausgleichsfahigkeit latenter Steuern

Assetsy, unter Marktrisiko stehende Aktiva

B Bruttobeitrige (verdient oder gebucht)

BI Beitragsindex

BK Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (brutto oder netto)

BSCR Basis-SCR

Clob Credibility-Faktor pro Risikogruppe

CAR; Solvabilitatsquote der Gegenpartei ¢

CAT; durch Katastrophenszenario ¢ induzierter Verlust

CAT NutCat Kapitalanforderung fiir Naturgefahren

Cong; Kapitalanforderung fiir Risikokonzentrationen gegeniiber Gegenpartei ¢
CorrLoB Korrelationsmatrix zur Aggregation der Versicherungszweige
CorrMkt Korrelationsmatrix zur Aggregation der Marktrisikokategorien

CorrNatCat Korrelationsmatrix zur Aggregation der NatCat-Risiken

CorrSCR Korrelationsmatrix zur Aggregation der Hauptrisikokategorien

CR Combined Ratio (Schaden-Kosten-Quote — brutto oder netto)

cT Schwellenwert fiir Risikokonzentrationen

Def, Kapitalanforderung fiir das Ausfallrisiko gegeniiber Gegenpartei ¢

ANAV Veranderung der Basiseigenmittel

E[] Erwartungswert einer Verteilung bzw. Zufallsvariablen

E; Netto-Exposure gegeniiber dem i-ten Emittenten

FEarn verdiente Bruttobeitrage des dem Prognosejahr vorangegangenen Ge-
schaftsjahres

exp(+) natiirliche Exponentialfunktion

F Verteilungsfunktion einer Zufallsvariablen

f Risikofaktor

fiob Risikofaktor pro Versicherungszweig

1) Dichtefunktion

F(Rating;)  Risikogewicht in Abhéngigkeit vom Rating festverzinslicher Titel

G Periodenergebnis
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gi
G(Rating;)
Hear

or

HI

LGD

LR,

LR,

A

In()

LN (1, 0%)
LNa(p, 0°)
m(dur;)

MKt eone
Mit,,
Mkt
Midown

up
Mi ktfm

MFktp,
Mty
Mt
Mktgznds
Mkt
Mkti;ruct
MV

Fiob

Miob
n(dur;)
N(p,0?)
Na(p,0?)
NLcat

NL

pr

Risikogewicht

Risikogewicht in Abhéngigkeit vom Rating strukturierter Produkte
Kapitalanforderung fiir das Katastrophenrisiko Kranken / Unfall
Kapitalanforderung fiir das Pramien- und Reserverisiko Kranken / Unfall
Herfindahl-Index

Loss Given Default

Netto-Schadenquote fiir Jahr y

Netto-Schadenquote fiir Jahr y pro Risikogruppe

Koeffizient der Tail-Abhangigkeit

natiirliche Logarithmusfunktion

Lognormalverteilung mit Parameter p und o2

a-Quantil einer LN (u, 0?)-Verteilung

Funktion der modifizierten Duration von festverzinslichen Titeln
Kapitalanforderung fiir das Konzentrationsrisiko

Kapitalanforderung fiir das Aktienrisiko

Kapitalanforderung fiir das Fremdwéahrungsrisikos
Kapitalanforderung fiir das Fremdwéahrungsrisikos bei gegentiber der loka-
len Wahrung fallenden Wechselkursen

Kapitalanforderung fiir das Fremdwahrungsrisikos bei gegentiber der loka-
len Wahrung steigenden Wechselkursen

Kapitalanforderung fiir das Zinsdnderungsrisiko

Kapitalanforderung fiir das Immobilienrisiko

Kapitalanforderung fiir das Spreadrisiko

Kapitalanforderung fiir das Spreadrisiko bei festverzinslichen Titeln
Kapitalanforderung fiir das Spreadrisiko bei Kreditderivaten
Kapitalanforderung fiir das Spreadrisiko bei strukturierten Produkten
Marktwert

erwartete Schadenquote pro Risikogruppe

Anzahl Jahre mit historischer Schadenerfahrung pro Risikogruppe
Funktion der modifizierten Duration von strukturierten Produkten
Normalverteilung mit Parameter p und o2

a-Quantil der N (u, o%)-Verteilung

Kapitalanforderung fiir das Katastrophenrisiko Schaden

Kapitalanforderung fiir das Pramien- und Reserverisiko Schaden
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P

t,earned
‘Pj,lob

y,earned
Pj,lob

t,written
7,lob

t—1,written
Pj,lob

PCO; 10

PCOleob

PD;

Qa

RS turm

T Sturm

RR,
REY,
RT
RunOff,

Pij
p(o)

SAUFg,
SHQ
SCR,

Pramien (verdient oder gebucht, brutto oder netto)

im Betrachtungsjahr erwartete verdiente Nettobeitrdge in der geografi-
schen Region j und pro Risikogruppe

verdiente Nettobeitriage des Jahres y in der geografischen Region j und pro
Risikogruppe

im Betrachtungsjahr erwartete gebuchte Nettobeitrage in der geografischen
Region 7 und pro Risikogruppe

gebuchte Nettobeitrage des Vorjahres in der geografischen Region j und
pro Risikogruppe

Netto-Best-Estimate-Eingangsriickstellung des Betrachtungsjahres t fiir
noch nicht abgewickelte Schadenfille in der geografischen Region j und
pro Risikogruppe

Netto-Best-Estimate-Eingangsriickstellung des Jahres y fiir noch nicht ab-
gewickelte Schadenfalle pro Risikogruppe,

Ausfallwahrscheinlichkeit der Gegenpartei ¢

Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung

a-Quantil

implizite Korrelation

einjahriger risikofreier Zinssatz

regionaler Exponierungsfaktor fiir das Sturmrisiko in der Sachversicherung
Selbstbehalt der proportionalen Riickversicherungsdeckung fiir das Sturm-
risiko in der Sachversicherung

Netto-Abwicklungsquote fiir Jahr y

Netto-Abwicklungsquote fiir Jahr y pro Risikogruppe

Risikotrager

Netto-Abwicklungsergebnis des Jahres y

Korper der reellen Zahlen

Grofle zur Aggregation der Risikomodule ¢ und j

Risikofaktor zur Quantifizierung des versicherungstechnischen Risikos
Durchschnitt der Brutto-Schadenaufwendungen tiber 3 Geschaftsjahre
Standardabweichung einer absoluten Grofie

Aufwendungen fiir Geschéftsjahresschiden (brutto oder netto)
Selbstbehaltsquote

(Teil-)SCR fiir Risikomodul i
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SCR gef Kapitalanforderung fiir das Gegenparteiausfallrisiko

SCRpeaitn Kapitalanforderung fiir das versicherungstechnische Risiko Kran-
ken / Unfall

SCR,t Kapitalanforderung fiir das Marktrisiko

SCRI Kapitalanforderung fiir das Marktrisiko ohne Beriicksichtigung der risi-
komindernden Wirkung von Finanzinstrumenten

SCRI, Kapitalanforderung fiir das Marktrisiko unter Beriicksichtigung der risi-
komindernden Wirkung von Finanzinstrumenten

SCRy Kapitalanforderung fiir das versicherungstechnische Risiko Schaden

SCR,, Kapitalanforderung fiir das operationelle Risiko

S CR?]&}W Kapitalanforderung fiir das versicherungstechnische Risiko unter Beriick-
sichtigung der Risikominderung durch Riickversicherung

S CRQUT%S, Kapitalanforderung fiir das versicherungstechnische Risiko ohne Beriick-
sichtigung der Risikominderung durch Riickversicherung

ST Schadenindex

o Standardabweichung (einer volumenbezogenen Grofie)

Tlob Standardabweichung fiir das Pramien- und Reserverisiko pro Risikogruppe

O (prem,lob) Standardabweichung fiir das Pramienrisiko pro Risikogruppe

O (M, prem,lob)

O (U,prem,lob)

O (res,lob)
O(U,res)

O (U,res,lob)

tm

TP
TVaR,
v

‘/lob

‘/(prem,lob)

marktweite Standardabweichung fiir das Pramienrisiko pro Risikogruppe
unternehmensindividuelle Standardabweichung fiir das Pramienrisiko pro
Risikogruppe

Standardabweichung fiir das Reserverisiko pro Risikogruppe
unternehmensindividuelle Standardabweichung fiir das Reserverisiko
unternehmensindividuelle Standardabweichung fiir das Reserverisiko pro
Risikogruppe

(einjahriger) Betrachtungszeitraum, fiir den die Kapitalanforderung zu be-
stimmen ist

Bewertungsstichtage

versicherungstechnische Brutto-Best-Estimate-Riickstellungen
Tail-Value-at-Risk zum Konfidenzniveau 1 — «

Volumenma$ fiir das versicherungstechnische Risiko

Volumenmaf fiir das Pramien- und Reserverisiko pro Risikogruppe

Volumenmaf fiir das Pramienrisiko pro Risikogruppe
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‘/(prem,j,lob)

‘/(Tes,lob)
‘/(res,j,lob)

VaR,,
Var||
X

Xl,Sturm

X2,Stu7"m

Volumenmaf fiir das Pramienrisiko in der geografischen Region j und pro
Risikogruppe

Volumenma$ fiir das Reserverisiko pro Risikogruppe

Volumenmaf flir das Reserverisiko in der geografischen Region j und pro
Risikogruppe

Value-at-Risk zum Konfidenzniveau 1 — «

Varianz einer Verteilung bzw. Zufallsvariablen

Zufallsvariable

Prioritat der nichtproportionalen Riickversicherungsdeckung fiir das
Sturmrisiko in der Sachversicherung

Plafond der nichtproportionalen Riickversicherungsdeckung fiir das Sturm-

risiko in der Sachversicherung






1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Wiéhrend die Finanzmarktkrise immer weitere Kreise zieht und neue Opfer fordert,
befindet sich das auf die Etablierung eines modernen, risikoorientierten Aufsichtsan-
satzes abzielende Reformprojekt ,Solvency Il in einer entscheidenden Phase. Der am
10. Juli 2007 von der Européischen Kommission (EC) angenommene Vorschlag fiir die
Solvency-II-Rahmenrichtlinie! wird derzeit? im Européischen Parlament und im Rat der
Européischen Union (EU) verhandelt. Das Mitentscheidungsverfahren erfordert eine Ei-

nigung beider Parteien.

Solvency II hat eine grundlegende Neuordnung der européischen Versicherungsaufsicht
zum Gegenstand. In Zukunft werden verstarkt qualitative Elemente in die aufsichtsrecht-
liche Behandlung von Versicherungsunternehmen Einzug halten. So wird die Aufsicht die
von den Unternehmen installierten Prozesse des Risikomanagements und der internen
Kontrollen in Augenschein nehmen und deren Vereinbarkeit mit gesetzlich vorgegebenen

Grundsatzen tiberpriifen.

Im Vorgriff auf die zu erwartenden qualitativen Anforderungen wurden in Deutschland
im Zuge der 9. Novelle des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG), die am 1. Januar 2008
in Kraft trat, §§ 64a und 55c¢ neu in das VAG eingefiigt.? § 64a VAG verpflichtet Versiche-
rungsunternehmen zur Einrichtung eines angemessenen Risikomanagements als wesent-
lichem Bestandteil einer ordnungsgemafien Geschaftsorganisation. Das am 22. Januar
2009 veroffentlichte Rundschreiben der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

(BaFin) zu aufsichtsrechtlichen Mindestanforderungen an das Risikomanagement — kurz

! Die ausfiihrliche Bezeichnung des Dokuments lautet: “Proposal for a Directive of the European Par-
liament and of the Council on the taking-up and pursuit of the business of Insurance and Reinsurance:
Solvency II” (COM(2007) 361 final). Am 26. Februar 2008 hat die EC einen gednderten Vorschlag zu
dem im Juli 2007 erlassenen Richtlinienentwurf angenommen, um der zwischenzeitlich in Kraft ge-
tretenen Richtlinie 2007/44/EG sowie neuen Entwicklungen hinsichtlich der sog. Rom-I-Verordnung
Rechnung zu tragen. Die Solvency-II-spezifischen Regelungen blieben dabei inhaltlich unverandert.
Samtliche in dieser Arbeit zitierten Artikel beziehen sich auf den gednderten Richtlinienentwurf vom
26. Februar 2008 in englischer Sprache (COM(2008) 119 final), im Folgenden kurz: SIIR-E. Die
englische Version stellt die relevante Fassung fiir die Beratungen im Européischen Parlament und
im Européischen Rat dar. Fiir die ausfiihrliche Bezeichnung des Dokuments ,, COM(2008) 119 final“
sieche EC (119 final, 2008). Die Begriffe ,Richtlinienvorschlag® und ,Richtlinienentwurf* werden
synonym verwendet.

2 Stand: Mirz 2009.
3 Vgl. 9. VAGAndG.
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MaRisk VA* — konkretisiert die Regelungen des §64a VAG und legt diese verbindlich
aus. § 55¢ VAG schreibt die Vorlage des Risikoberichts und des Revisionsberichts bei der
Aufsichtsbehorde vor, damit sich diese ein Bild von der Funktionsfahigkeit des Risiko-

managements machen kann.

Die Ergéanzung der traditionell eingesetzten quantitativen Aufsichtsinstrumente um qua-
litative Aufsichtsmittel bedeutet aber nicht, dass die quantitativen Aufsichtsnormen
vernachlassigt werden. Vielmehr wird der quantitative Aspekt durch das neu einzufiih-
rende Konzept einer risikobasierten, modellgestiitzten Eigenkapitalermittlung wesent-
lich erweitert. Konkret werden die Unternehmen vor die Wahl gestellt, das aufsichts-
rechtlich erforderliche Eigenkapital — in der Solvency-II-Terminologie Solvency Capital
Requirement (SCR) — entweder mittels eines européischen Standardmodells — in der
Solvency-I1I-Terminologie Standard Formula® — oder mittels eines zertifizierten internen
Modells zu berechnen. Beide Modelle sollen auf 6konomischen Prinzipien basieren und
quantifizierbare Risiken konsistent messen. Ziel ist, dass beide Modelle zu vergleichbaren

Ergebnissen hinsichtlich der unternehmensspezifischen Kapitalanforderung kommen.°

Derzeit laufen erhebliche Bemiihungen, ein praktikables und mit den gesetzten Zielen zu
vereinbarendes Standardrisikomodell zu entwickeln. Um die Angemessenheit verschiede-
ner Modellvorschlage zu testen, hat der Ausschuss der Europaischen Aufsichtsbehorden
fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (CEIOPS) eine Reihe
von quantitativen Auswirkungsstudien (QIS) europaweit durchgefiihrt.” Den vorldufigen
Schlusspunkt der QIS-Serie stellt die vierte und bislang umfassendste Feldstudie dar.
Auf den Erkenntnissen der drei vorhergehenden Studien aufbauend und nach offentli-

cher Konsultation der Testanleitung® fand die QIS4 in den Monaten April bis Juli 2008

4 Vgl. BAFIN (MaRisk VA, 2009).

® Im Solvency-II-Richtlinienvorschlag wird der Begriff ,,standard formula“ im Zusammenhang mit der

standardisierten Ermittlung des SCR verwendet. Der deutsche Ausdruck ,Standardformel“ sugge-
riert eine einfache, mathematisch geschlossene Formel. Tatséchlich hat die noch in der Entwicklung
befindliche Standardformel inzwischen einen verhiltnisméfig hohen Komplexitétsgrad erreicht und
enthélt neben formelméfiigen Elementen auch Szenarien. Es handelt sich bei der Standardformel
um ein seitens der Aufsichtsbehérde vorgegebenes und damit externes Risikomodell, das auch als
»,otandardansatz® bezeichnet wird.

Siehe die Ausfithrungen in Abschnitt 5.3.3 zur Spezifizierung der , Vergleichbarkeit* der Modeller-
gebnisse.

Weitere Ziele der QIS-Studien sind, den gegenwartigen und voraussichtlich kiinftig durch Solvency I1
induzierten Kapitalbedarf der Unternehmen zu vergleichen, die aktuarielle und technische Umsetz-
barkeit der neuen Bewertungsprinzipien und Methoden zu erproben sowie den Unternehmen die
Moglichkeit der aktiven und rechtzeitigen Vorbereitung auf die Anforderungen unter Solvency II zu
geben.

Im Laufe der Konsultationsphase von Dezember 2007 bis Februar 2008 konnten Unternehmen, In-
dustrieverbénde, berufsstindische Vereinigungen wie die der Aktuare und die sonstige interessierte
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statt und damit parallel zu den Beratungen im Europaischen Parlament und Rat. Die
Ergebnisse konnen den politischen Entscheidungstréagern wesentliche Impulse fiir die Ver-
abschiedung der Rahmenrichtlinie geben und bilden gleichzeitig die Basis fiir die weiteren

Arbeiten am Standardansatz.’

Die endgiiltige Empfehlung von CEIOPS fiir die Standardformel ist laut Zeitplan im
Oktober 2009 bei der EC einzureichen. Die finale Entscheidung zum Solvency-I11-Stan-
dardansatz soll in der zweiten Halfte des Jahres 2010 fallen mit der Annahme durch das

Européische Parlament und den Rat der Europaischen Union.!”

Allgemein wird angenommen, dass sich kleine und mittlere Versicherer fiir die Anwen-
dung der Standardformel entscheiden werden, da die Entwicklung und Pflege interner
Modelle erhebliche finanzielle wie personelle Ressourcen bindet. Grofie Versicherer, bei
denen eine exaktere Abbildung des meist komplexen und i.d. R. besser diversifizierten
Geschafts Vorteile im Sinne geringerer Kapitalanforderungen erwarten lasst, werden ten-

denziell auf die Moglichkeit einer internen Modellierung zuriickgreifen.!!

Ein unreflektierter Einsatz der Standardformel wird den Versicherern allerdings nicht
gestattet. Vielmehr haben die Unternehmen im Rahmen des geméfl Art. 44 SIIR-E ein-
zurichtenden sog. ORSA-Prozesses'? die Angemessenheit des mittels Standardformel be-
rechneten SCR vor dem Hintergrund ihrer individuellen Risikosituation zu beurteilen.
Die Notwendigkeit dieser Uberpriifung ergibt sich aus der Tatsache, dass der Standardan-
satz mit der Zielsetzung entwickelt wird, die Risiken eines durchschnittlichen Versicherers
zu erfassen.’® In Erwagungsgrund 17 SIIR-E heifit es:

“The Solvency Capital Requirement standard formula is intended to reflect the risk pro-
file of most insurance and reinsurance undertakings. However, there may be some cases
where the standardised approach does not adequately reflect the very specific risk profile

of an undertaking.”

Offentlichkeit zu den von CEIOPS erarbeiteten Vorschlidgen zur konkreten Ausgestaltung der Stan-
dardformel Stellung beziehen und Anderungsvorschlidge einbringen.

Auf Ebene der Rahmenrichtlinie werden allgemeine Grundsétze zur Standardformel vorgegeben,
welche in den die Richtlinie ergdnzenden Durchfithrungsmafinahmen spezifiziert werden. Vgl. die
Ausfithrungen zum Lamfalussy-Verfahren in Abschnitt 5.2.

10 Vgl. EC (Solvency II Roadmap, 2007).

1 Vgl z.B. EC (MARKT/2515/02-DE, 2002), S.21f. sowie CEA / TOWERS PERRIN TILLINGHAST
(Solvency IT, 2006), S.2f. und S.7.

12 ORSA steht fiir ,,Own Risk and Solvency Assessment®.
13 Vgl. CEIOPS (ORSA, 2008), S.6 und S. 14 16.
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Besonderes Augenmerk verdienen in diesem Zusammenhang Nischenversicherer,'* bei de-
nen es sich i. d. R. um kleine und mittlere Versicherer handelt, deren Risikoprofil aufgrund
der Besonderheiten des Geschafts deutlich vom Marktdurchschnitt abweichen kann. Die
Aufseher haben Spezialversicherer bereits als potenzielle Kandidaten identifiziert, die au-
Berhalb des Anwendungsbereichs des Standardmodells liegen kénnen und vermuten: “/.../
a niche player is likely to have a materially different risk exposure than the one reflected
in the calibration of the standard formula.”*® CEIOPS betont, dass aus Aufsichtsper-
spektive die Anwendung interner Modelle den gréfiten Nutzen bei groflien Versicherern
und Riickversicherern sowie — unabhangig von der Grofie und Rechtsform — bei Nischen-

und innovativen Versicherern generieren wird.'6

Alle Anforderungen der Solvency-II-Rahmenrichtlinie unterliegen dem Grundsatz der
Verhéltnisméfigkeit, der in Art.28 Abs.3 SIIR-E verankert ist. Die Umsetzung der in
der Rahmenrichtlinie festgelegten Prinzipien im Unternehmen hat danach proportional
zu Art, Umfang, Komplexitat und Risikogehalt des Geschéfts zu erfolgen. Damit soll
ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen angemessenem Schutz der Versicherungsnehmer
und Versicherten und vertretbaren Kosten fiir die Unternehmen erreicht werden.'” Ein
Anwendungsbeispiel fiir das Proportionalitatsprinzip ist das Standardmodell selbst als
ressourcenschonende Alternative zu internen Modellen. In dessen Rahmen sollen gemaf
Art. 108 SIIR-E insb. kleinen und mittleren Unternehmen weitergehende standardisierte
Vereinfachungen angeboten werden, sofern hierdurch keine materielle Verzerrung des Ge-
samtergebnisses zu erwarten ist.!® Der europaische Verband der Versicherungen (CEA)
hat sich mit der konkreten Ausgestaltung des Proportionalitdtsprinzips auseinanderge-
setzt und dabei die Reiseversicherung explizit als besonders geeignet fiir die Anwendung

von sog. Simplifications und Prozies herausgestellt.”

Der Ausdruck ,,Nischenversicherer® bezeichnet Versicherungsunternehmen, die sich auf Marktni-
schen spezialisiert haben. Sie bearbeiten typischerweise ausgewahlte Geschaftsfelder mit speziellen
und kundenorientierten Produkten. Vgl. FARNY, D. (Versicherungsbetriebslehre, 2006), S.511f. Im
Weiteren wird neben dem Begriff ,,Nischenversicherer® gleichbedeutend der Terminus ,,Spezialversi-
cherer* verwendet.

15 CEIOPS (ORSA, 2008), S. 16. Zweifel an der Eignung des Standardansatzes im Fall von Nischen- und
innovativen Versicherern wurden wiederholt gedufert, so etwa CEIOPS (DOC-08/07, 2007), S.159:
“[...] innovative or niche players who cannot use the SCR standard formula because it is incapable

of reflecting properly the particular risks of their business”.
16 Vgl. CEIOPS (DOC-07/05, 2005), S. 116.
17 Vgl. EC (Impact Assessment Report, 2007), S. 17 und S. 25.
18 Vgl. auch Erwigungsgrund 34 und Erwigungsgrund 39 SIIR-E.

19 Vgl. CEA (Simplifications, 2008), S.4-6.
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Da es sich bei der Reiseversicherung um ein Paradebeispiel eines innovativen Nischenge-
schafts handelt,?” stehen die Annahmen von CEA und CEIOPS letzten Endes diametral

zueinander.

Die vorliegende Arbeit will einen Beitrag zur aktuellen Diskussion im Solvency-II-Projekt
leisten und untersucht, inwieweit das Risikoprofil von auf das Reiseversicherungsgeschaft

spezialisierten Versicherungsunternehmen im Solvency-II-Standardmodell adaquat abge-

bildet wird.

Damit wird eine Frage aufgegriffen, die auflerhalb der Aufgabenstellung der QIS-Studien
liegt. Grundsatzlich sind zwar alle interessierten Versicherungsunternehmen zur Teilnah-
me eingeladen. Die von Nischenversicherern eingereichten Ergebnisse konnen im Rahmen
dieser breit angelegten Studien jedoch nicht dezidiert beriicksichtigt werden. Zum einen
aufgrund der Zielsetzung der Studien, ein fiir die Mehrheit der Unternehmen hinrei-
chend valides Standardmodell zu entwickeln, zum anderen aufgrund des naturgeméf
geringen Marktanteils dieser Unternehmen. Ferner mangelt es an einer ausreichenden
Anzahl vergleichbarer Unternehmen, anhand derer eine Plausibilisierung der Ergebnisse

vorgenommen werden konnte.

Die von CEA und CEIOPS geauflerten Vermutungen werden im Rahmen dieser Arbeit
durch eine systematische Analyse ersetzt, indem die dem Solvency-II-Standardmodell zu-
grunde liegenden Annahmen sowie die zur Modellierung eingesetzten Methoden heraus-
gearbeitet und zunéchst allgemein und anschliefend aus der Sicht eines Reiseversicherers
kritisch gewtirdigt werden. Die Beurteilung des Typs, des Aufbaus und der Komplexitét
von Modellen kann jedoch nicht unabhangig von der zugrunde liegenden Problemstellung
erfolgen. Modellzweck ist hier die Ableitung eines unter Aufsichtsaspekten notwendigen
Kapitalbedarfs. Solvency Il verfolgt einen integrierten, ganzheitlichen Regulierungsan-

satz,?! bei dem nur das Zusammenspiel und die Verzahnung von qualitativen und quan-

20 Versicherungsunternehmen, die exklusiv das Reiseversicherungsgeschift betreiben, gelten in der Ver-
sicherungsbranche haufig als ,,Exoten und , Paradiesvogel“. Vgl. z. B. BECKER, S. (Reiseversicherer,
2007), S. 34. Die Sonderstellung der Reisespezialversicherer kommt auch darin zum Ausdruck, dass in
der versicherungswissenschaftlichen Literatur bislang keine einschldgigen Abhandlungen {iber dieses
Geschéft existieren, von der mehr rechtswissenschaftlichen Kommentierung der Allgemeinen Versi-
cherungsbedingungen fiir die Reise-Riicktrittskosten-Versicherung und die Reisegepéckversicherung
abgesehen. Vereinzelte Beitrdge zu Produkten und aktuellen Entwicklungen finden sich in der tou-

ristischen Fachpresse.

2L Tm Weiteren wird zwischen Regulierung und Aufsicht, die in einem wechselseitigen Verhiltnis zuein-

ander stehen, nicht explizit unterschieden. Prazise umfasst Regulierung die Verankerung von Normen
in staatlichen Erlassen mit dem Ziel, das Verhalten von Unternehmen ex ante zu regeln. Aufsicht
steht fiir die Uberwachungstitigkeit, mit der die Einhaltung der Normen sichergestellt werden soll.
Vgl. DAL SANTO, D. (Kapitalmanagement, 2002), S. 204.



6 1 Einleitung

titativen Aufsichtsinstrumenten einen ausreichenden Schutz der Versicherungsnehmer
und Versicherten bieten kénnen. Entsprechend ist eine isolierte Analyse der regulato-
rischen Eigenkapitalanforderung nicht moéglich; vielmehr miissen die Aufsichtsmittel in
ihrer Gesamtheit bewertet werden. Hierzu bedarf es der Kenntnis des Gesamtsystems,
um mogliche Unzuldnglichkeiten des Standardmodells einordnen, geeignete Losungsan-
satze unterbreiten und schliefllich die Leistungsfahigkeit des gesamten Aufsichtssystems

im Hinblick auf die Aufsichtsziele beurteilen zu konnen.

Vor diesem Hintergrund sind insb. folgende konkrete Forschungsfragen zu beantworten:

e Was sind die wesentlichen Charakteristika des Reiseversicherungsgeschafts und welche

besondere Risikosituation ergibt sich daraus?

e Was sind die Ziele des Aufsichtssystems und welches Ziel kann hieraus fiir die Kapi-

talanforderung abgeleitet werden?

e Welche (komplementéren oder substitutiven) Beziehungen bestehen zwischen der Ka-

pitalanforderung und den tiibrigen aufsichtsrechtlichen Instrumenten?

e Welche Annahmen liegen dem Standardmodell zugrunde und sind diese im Fall des

Reiseversicherungsgeschifts erfiillt?
e [st die zur Modellierung der Risiken angewandte Methodik angemessen?

e Konnen ggf. identifizierte Unzulanglichkeiten des Standardmodells tiber Modifikatio-

nen im Modell oder andere Aufsichtsmafinahmen aufgefangen werden?

Die Untersuchung fokussiert auf eine Analyse und Wiirdigung der eingesetzten Model-
lierungstechniken und Modellannahmen, um zu einer Beurteilung der Risikoadaquanz??
von Standardmodellen fiir Spezialversicherer zu gelangen. Die konkrete Belegung der
Modellparameter steht dabei im Hintergrund, da die getestete Kalibrierung der Risiko-
faktoren vorlaufig ist und nicht als stabil angesehen werden kann. Grund sind mangeln-
de Daten von hinreichend langen Zeitreihen auf Marktwertbasis sowie sich verandernde
Rahmenbedingungen. Einer Uberpriifung und Weiterentwicklung der Kalibrierung die-
nen gerade die Auswirkungsstudien, mit deren Hilfe eine fiir statistische Schatz- und
Testmethoden ausreichende Datenbasis gewonnen werden soll. So werden von den Stu-
dienteilnehmern unternehmensindividuelle Parameter abgefragt, die sowohl auf Basis

standardisierter Schatzer als auch auf Basis interner Modelle zu ermitteln sind.

22 Zum Kriterium der Risikoadiquanz vgl. Abschnitt 6.2.
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Der theoriegeleitete Ansatz zur Uberpriifung der Angemessenheit des Standardansatzes
kann auch Nicht-Reiseversicherern eine wertvolle Hilfestellung bei ihrer eigenen Analyse
im Rahmen von ORSA bieten. Es ist nachzuweisen, dass das mittels Standardmodell und
gef. weiterer Approximationslosungen ermittelte SCR nicht wesentlich von dem Ergebnis
abweicht, das mithilfe sophistizierter Methoden berechnet wird. Eine Quantifizierung der
Differenz der Ergebnisse beider Ansatze wiirde die Berechnung mittels der komplexeren
Methode erforderlich machen. Aus diesem Grund wurde von Seiten der Industrie die
Sorge geduflert, ORSA wiirde quasi ,,durch die Hintertiir” ein internes Modell von allen
Versicherern fordern.?* Hierdurch wire jedoch die Zwecksetzung jeglicher standardisierter
Vereinfachungen ad absurdum gefiihrt. Die Losung kann nur in einer mehr qualitativen
Beurteilung liegen, wie sie in dieser Arbeit am Beispiel der Reiseversicherung vorgefiihrt

wird.?* Im nichsten Abschnitt werden weitere Abgrenzungserfordernisse dargelegt.

1.2 Abgrenzung des Untersuchungsgegenstands

Gegenstand der Dissertation ist die Analyse der Risikoaddquanz von Standardmodellen
vor den Hintergrund des Solvency-II-Aufsichtsregimes. Die im Richtlinienvorschlag fest-
gelegten Prinzipien werden dabei als gegebener Rahmen angesehen.?® Der Untersuchung
wird das in der QIS4 getestete Standardmodell zugrunde gelegt, da es das fiir die weite-
ren Arbeiten am Standardansatz mafigebliche Modell ist. Aufgrund des theoriegeleiteten
Ansatzes steht die methodische Angemessenheit der in QIS4 getesteten Vorschliage und

nicht deren praktische Umsetzbarkeit im Fokus der vorliegenden Ausarbeitung.?6

Die allgemeine Frage nach der Risikoaddquanz des Solvency-II-Standardmodells wird
mit Blick auf die risikoadaquate Erfassung der Besonderheiten des Reiseversicherungs-
geschafts als Nischensparte vertieft. Das Forschungsziel erlaubt, den Schwerpunkt der
Betrachtung auf den Bereich der Versicherungstechnik zu legen, da sich hier die Indi-

vidualitdt des zu modellierenden Portefeuilles niederschlagt. Obwohl die Art der ein-

23 Vgl. CEIOPS (ORSA - Feedback Statement, 2008), S. 1f.

24 Vgl. dhnlich CEA (Simplifications, 2008), insb. S.5.

25 Fiir eine Erorterung verschiedener denkbarer Optionen, die sowohl die Gesamtkonzeption eines Auf-

sichtssystems als auch Teilaspekte wie etwa die Konzeption der Kapitalanforderung betreffen, siehe
EC (Impact Assessment Report, 2007). Speziell mit Blick auf die Kapitalanforderung sei ferner auf
die Arbeit von HARTUNG, T. (Eigenkapitalregulierung, 2007) verwiesen, der verschiedene Solvabili-

tatskonzeptionen unter 6konomisch-risikotheoretischen Aspekten analysiert.

26 Der praktischen Umsetzung der Vorgaben durch die Unternehmen und dem Vorhandensein der er-

forderlichen Ressourcen wie Know-how, IT-Systeme und Daten wird im Rahmen der QIS-Studien
besondere Beachtung geschenkt.



8 1 Einleitung

gegangenen Verpflichtungen mafligeblich die Struktur der Aktivseite beeinflusst — dies
gebietet der Grundsatz eines soliden Aktiv-Passiv-Managements — handelt es sich bei
der Frage nach der angemessenen Modellierung der Markt- und Kreditrisiken um kei-
ne reiseversicherungsspezifische Problemstellung.?” Fiir die Abbildung der aktivseitigen
Risiken stehen weithin akzeptierte Modelle der Finanzmathematik zur Verfiigung und
die Fille empirischer Finanzmarktdaten erlaubt eine statistisch fundierte Parametrisie-
rung der konkreten stochastischen Prozesse.?® Der holistischen Grundkonzeption von
Solvency II folgend, sollte auch bei einer fokussierten Betrachtung bestimmter Problem-
felder der ganzheitliche Uberblick tiber die verschiedenen ineinandergreifenden Bausteine
nicht verloren gehen. Aus diesem Grund wird ein umfassendes Bild des Standardansatzes
gezeichnet, wenngleich der Schwerpunkt des Forschungsinteresses klar auf dem versiche-

rungstechnischen Bereich liegt.

In Art. 101 Abs.4 SIIR-E wird zwischen den versicherungstechnischen Risiken Nichtle-
ben, Leben und Kranken unterschieden. Diese Dreiteilung findet sich entsprechend in
Art. 104 Abs. 1 SIIR-E wieder, der Vorgaben zum Aufbau des Standardansatzes enthalt.
Gemafl dem Grundsatz der wirtschaftlichen Betrachtungsweise richtet sich diese Unter-
scheidung nicht nach der Sparte des Versicherers, sondern nach der technischen Wesens-
art der Versicherungsverpflichtungen.?? In der vorliegenden Arbeit wird ausschlieBlich
das fiir Reiseversicherer relevante Geschaft nach Art der Schadenversicherung betrach-
tet, das dem Bereich Nichtleben zugeordnet wird.®® Sofern als Versicherungsleistungen
Rentenzahlungen vereinbart werden, bspw. in der Reiseunfallversicherung, erfolgt die
Festsetzung der Deckungsriickstellungen und die Bewertung des hiermit verbundenen
Risikos analog zu vergleichbaren Lebensversicherungsverpflichtungen. Da hier allerdings
keine Besonderheit des Reiseversicherungsgeschéfts zum Ausdruck kommt, werden Risi-

ken aus Rentenverpflichtungen nicht betrachtet.?!

2T Gleiches gilt fiir die operationellen Risiken.

28 Vgl. BRouM, A. / KONIG, A. (Anforderungen, 2004), S. 11f., ferner Diers, D. (Interne Unterneh-
mensmodelle, 2007), S. 18-20.

29 Vgl. Art. 104 Abs. 2 SIIR-E.

30 Das versicherungstechnische Risiko Kranken bezieht sich gemafl Art. 105 Abs. 4 SIIR-E ausschlielich
auf die Krankenversicherung nach Art der Lebensversicherung. Im Rahmen der QIS4 wurde das
Krankenmodul modifiziert und enthélt nunmehr sowohl Geschéft nach Art der Schadenversicherung

als auch Geschift nach Art der Lebensversicherung. Siehe hierzu Abschnitt 7.2.

31 Die aktuellen Bedingungen der deutschen Reisespezialversicherer sehen keine Rentenzahlungen vor.

Vgl. Abschnitt 2.3.
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Von den in Deutschland zugelassenen und von der BaFin beaufsichtigten Versicherungs-
unternehmen lassen sich vier Gesellschaften als Reisespezialversicherer identifizieren.??
Marktfithrer ist die Europaische Reiseversicherung AG, die fiir die Analyse freundlicher-
weise Schadendaten und weitergehende Informationen qualitativer Art zur Verfligung
gestellt hat. Aus Griinden der Vertraulichkeit ist eine Verdffentlichung der Ergebnisse
der Datenauswertung im Rahmen dieser Arbeit nur sehr begrenzt moglich. Ziel ist, un-
ter dem Risikoaspekt relevante Gemeinsamkeiten der Reisespezialversicherer herauszu-
arbeiten und Unterschiede zum ,durchschnittlichen“ bzw. ,typischen® Versicherungs-

unternehmen aufzuzeigen. Unternehmensspezifische Sachverhalte, die unabhangig vom

Reiseversicherungsgeschaft bestehen, bleiben dabei unberiicksichtigt.

Vor dem Hintergrund der betrachteten Reisespezialversicherer beziehen sich samtliche
Ausfiihrungen der Arbeit — sofern nichts anderes erwahnt — auf die Ebene der Einzel-
gesellschaft in der Rechtsform einer AG. Auf Besonderheiten von offentlich-rechtlichen
Versicherern oder Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit wird ebenso wenig einge-
gangen wie auf Sachverhalte, die speziell das Riickversicherungsgeschéaft betreffen. Mit
Ausnahme von Abschnitt 5.4 werden gruppen- und sektortiibergreifende Fragestellungen

nicht explizit behandelt.

1.3 Gang der Untersuchung

Zur Beantwortung der in Abschnitt 1.1 aufgefiihrten Forschungsfragen wird in insgesamt

neun Kapiteln wie folgt vorgegangen:

Das auf diese Einleitung folgende Kapitel 2 widmet sich eingehend den wesentlichen
Charakteristika des Reiseversicherungsgeschafts und schafft damit die Basis fiir die an-
schlieBende Risikobetrachtung. In Abschnitt 2.1 wird nach einigen grundlegenden An-
merkungen zu funktionellen und historischen Aspekten der Versicherung die Reisever-
sicherung als moderne Versicherungslosung angefiithrt. Der deutsche Reiseversicherungs-
markt wird von vier auf dieses Geschaft spezialisierten Unternehmen gepragt, die in
Abschnitt 2.2 vorgestellt werden. Die Beschriankung der Untersuchung auf Reisespe-
zialversicherer gewahrleistet einen unverzerrten Blick auf die zugrunde liegende Pro-

blemstellung. Abschnitt 2.3 enthélt einen inhaltlichen Abriss der Deckungskonzepte als

32 Vgl. hierzu Abschnitt 2.1.



