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Die Zeit ist auf der Seite kompetenzstarker grofder Versicherer

Solvency Il konnte fiir viele kleine Unternehmen in der Assekuranz bei Outsourcing-Entscheidungen zum Ziinglein an der Waage werden

Von
Thomas Kabisch

Vorsitzender der
Geschidftsfithrung
der Meag

Borsen-Zeitung, 26.4.2008
Solvencyll wirft lange Schatten vo-
raus. Die Europdische Kommission
schreibt Mindeststandards fiir das Ri-
sikomanagement vor, die ab 2012
fiir européische Versicherungsunter-
nehmen gelten sollen. Vorbild sind
die Basel-II-Regularien in der Ban-
kenbranche. Das Risikomanagement
wird heute als umfassende Aufgabe
begriffen, die innerhalb der Miinche-
ner-Riick-Gruppe die Kerngeschifts-
felder Riick- und Erstversicherung
ebenso einschlief8t wie das Kapitalan-
lagegeschiaft bei der Meag. Sol-
vencyll setzt dabei keine neue Ent-
wicklung in Gang, denn ein umfas-
sendes Risikomanagement ist schon
heute Standard bei fithrenden deut-
schen Versicherungsunternehmen.

Gleichwohl diirften Professionalitit
und Perfektionsgrad noch stark diffe-
rieren. Mit Blick auf das europaische
Ausland machen sich die hohe Si-
cherheitsorientierung der deutschen
Versicherungsnehmer und die res-
triktive deutsche Versicherungsauf-
sicht bezahlt. Trotzdem bleibt noch
viel zu tun.

Wichtige Weichenstellungen

Solvencyll orientiert sich an den
Prinzipien Standardisierung, Moder-
nisierung und Transparenz. Diese
Leitlinien dienen dazu, gleiche Wett-
bewerbsbedingungen im Furopéi-
schen Wirtschaftsraum zu schaffen.
Die Kommission hat beschlossen,
den Versicherungsunternehmen bei
der Ermittlung des notigen Risikoka-
pitals (Solvency Capital Require-
ment, SCR) Wahlfreiheit einzuriu-
men: Neben der Standardformel
kann auch ein internes, selbst entwi-
ckeltes Modell Anwendung finden,
das allerdings von der Aufsicht abge-
nommen werden muss. Damit stérkt
SolvencyIl das markewirtschaftliche
Prinzip, wonach dezentral in den Un-
ternehmen eine addquate Losung ge-
funden werden muss, die den rechtli-
chen Anforderungen am besten nach-
kommt.

Generell kann ein internes Modell
ein wesentlich genaueres Bild der Ri-
sikosituation und der Wirkung von
Mafinahmen des Risikotransfers ge-

ben. Entwicklung, Implementierung
und unternehmensindividuelle Inte-
gration sind mit einem hohen Auf-
wand verbunden. der sich fiir groSe

Unternehmen auszahlen diirfte; die
meisten europdischen Unternehmen
werden aber eher eine Standardfor-
mel zur Solvenzbestimmung einset-
zen. Die von der Kommission einge-
raumte Wahlmd&glichkeit entfaltet
damit Wettbewerbswirkungen und
diirfte eine weitere Konzentration in
der Versicherungswirtschaft begiins-
tigen.

Interne Modelle haben den Vor-
teil, Risikotreiber zu identifizieren
sowie wertschaffende und wertmin-
dernde Geschiftssegmente aufzude-
cken. Auch in dieser Hinsicht wird
das Risikomodell zu einem bedeuten-
den Wettbewerbsfaktor. Je préziser
es die tatsidchlichen Risikopositionen
abbildet, desto besser kann das Ka-
pital genutzt und das Unternehmen
gesteuert werden. Die Vorteile eines
internen Risikomodells miissen Ver-
sicherer allerdings den hdheren
Entwicklungskosten gegeniiberstel-
len. Im Ergebnis erhalten die fithren-
den Unternehmen der Versiche-

rungsbranche ein prazises Navigati-
onssystem zur Unternehmenssteue-
rung, wihrend Unternehmen, die
mit dem Standardmodell arbeiten,
mit Karte und Kompass auskommen
missen.

Die héhere Transparenz der Risi-
ken wird strukturelle Verdnderun-
gen nach sich ziehen, in deren Ver-
lauf nicht nur einzelne Produkte,
sondern gegebenenfalls ganze Ge-
schiiftssegmente eines Versiche-
rungsunternehmens einer kritischen
Analyse standhalten miissen. Auch
andere Bereiche wie Produkigestal-
tung, Marketing oder Vertrieb sind
von diesem Prozess betroffen. Aus
der Perspektive des Vermogensma-
nagers sind aber zundchst die Aktivi-
tidten des Kerngeschiftes, die mal-

geblich fiir die Zahlungs-
verpflichtungen  oder
Liabilities sind, von Inte-
resse. Die Aufgabe des
Asset Managers setzt
beim Asset Liability Ma-
nagement und der
Frage an, wie das Ver-
mogen zu strukturieren
ist, damit das Versiche-
rungsunternehmen un-
ter Beriicksichtigung sei-
ner Zahlungsverpflich-
tungen einen maxima-
len Ertrag bei vertretba-
rem Risiko erwirtschaf-
tet. Welches Risiko aber ist vertret-
bar? Fiir die Beantwortung dieser
Frage gibt Solvencyll einen neuen
Rahmen vor.

Interessante Erkenntnis

Nach den derzeit giiltigen Solvabi-
litdtsvorschriften werden die Eigen-
kapitalerfordernisse schlicht nach
der Pramienhéhe und dem bisheri-
gen Schadenverlauf bemessen. Dage-
gen beschiftigt sich SolvencyIl sehr
viel mehr mit der tatsachlichen Risi-
kosituation des jeweiligen Versiche-
rungsunternehmens. Auch die kon-
kreten Risiken aus der Kapitalanlage-
tatigkeit werden dann explizit mit Ri-
sikokapital zu unterlegen sein. Eine
der interessantesten Einsichten aus
den bisher durchgefiithrten Feldstu-
dien unter deutschen Lebensversi-
cherungen zu Solvencyll ist sicher-
lich, dass die Kapitalanlagen allein
fiir durchschnittlich rund 85% des
Gesamtrisikos verantwortlich sein
diirften. Dieser Wert schlie3t bereits
den Diversifikationseffekt der im
Standardmodell getroffenen Modell-
annahmen ein. Beispielsweise fithrt
eine Abwertung des US-Dollar zu ei-
ner Wertminderung der Dollar-Anla-
gen, reduziert gleichzeitig aber auch
die Dollar-Verbindlichkeiten. Das Ri-
siko der Dollar-Abwertung schligt
also nicht doppelt zu, sondern hebt
sich auf Aktiv- und Passivseite zum
Teil auf.

Welche Risiken adressiert Sol-
vencyll beziiglich der Kapitalanla-
gen? Aktuell werden sechs Marktrisi-
kofaktoren unterschieden. An erster
Stelle ist das Zinsdnderungsrisiko zu
nennen, das iiber das gesamte Lauf-
zeitenband in verschiedenen Szena-
rien als relevant angesehen wird. Zu-
dem werden Derivate angemessen
in die Berechnung miteinbezogen.
Besonders bedeutsam ist auch die
Messung des Aktienrisikos, deren
Systematik auch fiir die alternativen
Anlageklassen Hedgefonds oder Pri-
vate Equity Anwendung findet. Die
Umsetzung in den aktuell diskutier-
ten Bestimmungen trigt den gingi-
gen, aber auch weniger tblichen In-
strumenten des internationalen Kapi-
talmarkts Rechnung, das heifSt, Hed-
ging-Strategien werden 6konomisch
korrekt Dberticksichtigt. Selbstver-
sténdlich ist auch die Assetklasse Im-
mobilien eingerechnet sowie Fremd-
wahrungen, Kreditrisiken und Kon-
zentrationsrisiken. Mit Blick auf die
beiden zuletzt genannten Marktrisi-
kofaktoren diirfte sich so mancher
Marktteilnehmer angesichts der
schwelenden US-Subprime-Krise fra-
gen, ob der Diversifikationsgrad des
Anlageportfolios ausreichend ist.

Zweifel sind angebracht

Die Beschreibung der Einzelrisi-
ken und ihre angemessene isolierte
Beriicksichtigung im Risikomodell
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gehéren noch zu den leichteren
Ubungen. Schwieriger wird es,
wenn die zur Ermittlung des iiber-
greifenden Kapitalanlagerisikos not-
wendigen Korrelationen bestimmt
werden miissen. Notgedrungen wird
das Standardmodell hier mit Annah-
men arbeiten, die einer kritischen
Uberpriifung nur schwer standhal-
ten kénnen. Beispielsweise wird zwi-
schen dem Aktien- und dem Zinsan-
derungsrisiko eine Korrelation von O

angenommen. FErhebliche Zweifel
sind angebracht, ob dies den tatséch-
lichen Gegebenheiten auch nur anni-
hernd gerecht wird. So liele sich
eine Vielzahl von Beispielen finden,
in denen die im Standardmodell an-
genommenen Korrelationen nicht
mit den Marktgegebenheiten oder
den vom Versicherungsunterneh-
men individuell zu ermittelnden
Werten iibereinstimmen. Kleine Ab-
weichungen in den Annahmen koén-
nen aber zu sehr unterschiedlichen
Ergebnissen fiihren.

Pauschal, aber praktikabel

Grau, teurer Freund, ist alle Theo-
rie und griin des Lebens goldner
Baum, konnten wir nun leichthin
mit Goethe dem Standardmodell
zurufen, doch so einfach ist es nicht.
Das Standardmodell ist formel-
basiert und pauschal, aber prakti-
kabel. Es kann ohne grofen Auf-
wand von allen Versicherungsun-
ternehmen eingesetzt werden. Fin
internes Modell mag und wird wohl
auch besser sein, dennoch muss es
erst einmal die Benchmark Stan-
dardmodell schlagen. SchlieBlich
diirfte die individuelle Entwicklung
eines internen Modells recht aufwen-
dig sein.

Es rechnet sich nicht immer

Nicht fiir jedes Unternehmen wird
es sich lohnen, ein eigenes internes
Modell zu entwickeln. Ziel des in-
ternen Modells ist die optimale Allo-
kation des Risikokapitals. Wir wis-
sen, dass es grundsitzlich besser ist,
viele kleine Abweichungen in Kauf
zu nehmen, als einen groflen Fehler
zu machen. Deswegen geht es prag-
matisch gesehen zunéchst einmal da-

rum, keinen groBen Fehler zu ma-
chen und dann die Summe der Aus-
wirkungen vieler kleiner Fehler mog-
lichst gering zu halten. Fin wirt-
schaftliches Optimum besteht ge-
danklich dort, wo die Grenzkosten ei-
ner weiteren Verbesserung des inter-
nen Modells genau den Grenzertri-
gen einer Eigenmittelersparnis ent-
sprechen. Dabei ist allerdings zu be-
riicksichtigen, dass allein die Ent-
wicklung eines internen Modells mit
hohen Fixkosten verbunden ist.
Oder einfacher gesagt: Die Entwick-

lung des internen Modells muss sich
insgesamt lohnen.

Wihrend die Entwicklung eines ei-
genen internen Modells fiir grofie
Versicherungsunternehmen ohne Al-
ternative sein diirfte, stehen kleine
und mittlere Unternehmen der Asse-
kuranz nicht nur vor der Entschei-
dung Standardmodell versus inter-
nes Modell, sondern sie kénnen ihr
Asset Management auch in Teilen
oder vollstandig auslagern. Fiir eine
Auslagerung des Asset Management
gibt es gute Griinde; SolvencylIl lie-

fert noch einen wichtigen zusitzli-
chen Grund. Seit Jahren sehen sich
kleinere und mittlere Versicherungs-
unternehmen erschwerten Bedingun-
gen im Asset Management gegen-
iiber. Die gesetzlichen und aufsichts-
rechtlichen Anforderungen nehmen
zu und damit auch und vor allem die
Anforderungen an die IT. Die kosten-
giinstigere Alternative zum Aufbau
eigener Systeme und Ressourcen be-
steht im Outsourcing des Kapitalan-
lagemanagements. Spezialisierte
groflse Asset Manager kénnen fiir An-
leger, die dem Versicherungsauf-
sichtsgesetz (VAG) unterliegen, ge-
rade auch mit Blick auf Solvencyll
weitreichende Dienstleistungen im
Risikomanagement und im Back Of-
fice ibernehmen. Bedingt durch die
GroéBBe der verwalteten Vermdégen
sind von den fithrenden Asset Mana-
gern der Versicherungswirtschaft in
Deutschland bereits frithzeitig mo-
derne IT-Systeme eingesetzt wor-
den. Entsprechend spezialisierte Mit-
arbeiter qualifizieren sich sténdig
weiter, um den stetig neuen Anforde-

rungen auch im Zusammenhang mit
SolvencyIl gerecht zu werden. VAG-
Anleger kénnen mittels einer Funkti-
onsauslagerung auf diese Kapazita-
ten zuriickgreifen.

Zur lllustrierung

Die Abbildung veranschaulicht die
Stellung von Risikomanagement
und Back-Office-Tatigkeiten in der
Wertschopfungskette des Asset Ma-
nagers fiir Versicherungen. Dabei
wird erkennbar, dass diese Aktiviti-
ten die gesamte Wertschopfungs-
kette begleiten: Angefangen vom As-
set Liability Management, das maf3-
geblich vom Versicherungsunterneh-
men ausgeiibt wird, bis hin zum Ac-
counting, das wiederum die Schnitt-
stelle ins Versicherungsunterneh-
men bildet.

Mit Blick auf das Risikomanage-
ment ist zunéichst festzustellen, dass
die Verantwortung dafiir nicht iiber-
tragbar ist und beim Versicherungs-
unternehmen verbleiben muss. Je-

doch kann das Kapitalanlagecontrol-
ling vom Asset Manager weitrei-
chend unterstiitzt werden. Dies

reicht von der Echtzeitiiberwachung
der externen und intern vorgegebe-
nen Anlagelimite {iber die Durchfiih-
rung von Stresstests bis hin zur Ein-
richtung von Frithwarnindikatoren.
Mit Letzteren kénnen beispielsweise
die Bedeckung der Kapitalanlagen
oder die Erreichbarkeit des ange-
strebten Ergebnisses standig kontrol-
liert werden. Im Falle einer drohen-
den Zielverfehlung kann der Asset
Manager dem Versicherungsunter-
nehmen rechtzeitig Gegenmafinah-
men vorschlagen.

Mit einem Outsourcing des Risiko-
managements mit Blick auf die Kapi-
talanlagen verbunden ist die Ausla-
gerung der Buchhaltung und Rech-
nungslegung. Ein Asset Manager
kann, wenn er die Kapitalanlagen in
seinen Biichern fiir den VAG-Anle-
ger fithrt, fast vollstindig die operati-
ven Tatigkeiten der Kapitalanlage-
verbuchung fiir den Investor iiber-
nehmen. Dies reicht von der Fiih-
rung der Nebenbiicher bis hin zur
Lieferung aller kapitalanlagebezo-
genen Daten fiir die Jahres- und
Quartalsabschliisse nach HGB und
IFRS. Dabei trigt auch die Zuliefe-
rung der aufwendigen Anhanganga-
ben (HGB) bzw. Notes (IFRS) zur
Entlastung beim Anleger bei. Sicher-
gestellt werden muss, dass sdmitliche
Neuerungen in den Rechnungsle-
gungsstandards zeitnah umgesetzt
werden. Natiirlich sollte der Asset
Manager als Dienstleister auch in
der Lage sein, die notwendigen Fast-
Close-Anforderungen zu erfiillen.

Meldewesen paket

Wer alle Zahlen in seinen Biichern
hat, kann zusitzlich auch das auf-
sichtsrechtliche Reporting fiir seine
Mandanten iibernehmen. Der Asset
Manager kann den VAG-Anleger mit
der Lieferung eines kompletten Mel-
dewesenpakets entlasten. Dieses be-
inhaltet neben allen relevanten Mel-
dungen an die BaFin auch das Melde-
wesen nach AWV/AWG und dem
KWG. Mit dem Outsourcing an einen
beziiglich VAG-Fragen kompetenten
Asset Manager wird somit auch die
Verantwortung fiir die Anpassungen
an neue aufsichtsrechtliche Anforde-
rungen wie SolvencyIl ausgelagert.

Mit Solvency Il wird eine Entwick-
lung fortgeschrieben, die sich schon
seit einigen Jahren abzeichnet:
Strengere Auflagen und ein hirterer
Wettbewerb zwingen zu einer stér-
keren Professionalisierung und Per-
fektionierung im Asset Manage-
ment. Steigende Fixkosten und hohe
laufende Kosten fiir die Weiterent-
wicklung der IT- und Risikomanage-
mentsysteme und den Ausbau der
Qualifikation hochspezialisierter Mit-
arbeiter sind die Folge. Die Wett-
bewerbswirkungen sind eindeutig:
Um Skaleneffekte zu erzielen, be-
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darf es einer bestimmten GréBe. Klei-
nere und mittlere Versicherungsun-
ternehmen sind immer weniger in
der Lage, sich ein eigenes Asset Ma-
nagement zu leisten. Solvencyll
diirfte fiir viele Versicherungsunter-
nehmen zum Ziinglein an der Waage
werden.

GroRere Marktmacht

Die Auslagerung des Kapitalan-
lagemanagements ist hier eine loh-
nende Alternative: Investitionen in
den Ausbau der Infrastruktur kén-
nen auf das Notigste beschrianke wer-
den. Zudem profitiert das Versiche-
rungsunternehmen von der grofe-
ren Marktmacht des Asset Mana-
gers. So werden Transaktionen in
der Regel spiitbar giinstiger ausge-
fiihrt. Letztlich sollte sich das Know-
how des Asset Managers langfristig
in einer besseren Wertentwicklung
der Kapitalanlagen widerspiegeln.
Die entsprechend kapitalanlegenden
Versicherungen erhalten damit die
Moglichkeit, ihren Kunden attrak-
tive Konditionen zu bieten und ihre
Position im Wettbewerb zu stiarken.

Auf den ersten Blick mag das Stan-
dardmodell eine Ubergangslosung
darstellen. Doch bei ndherer Betrach-
tung und unter Beriicksichtigung
des Trends zu mehr Professionalisie-
rung sollte es eher als Umstellungs-
hilfe gesehen werden. Kleine und
mittlere Versicherungsunternehmen
werden mit SolvencyIl nicht unmit-
telbar zum Qutsourcing gezwungern,
das Standardmodell sorgt fiir eine
voriibergehende Erleichterung. Die
Zeit ist aber auf der Seite der kompe-
tenzstarken grofSen Unternehmen in
der Assekuranz. Deswegen gilt auch
hier der Satz von Gorbatschow: ,Das
Leben verlangt mutige Entscheidun-
gen. Wer zu spiat kommt, den be-
straft das Leben.“

Ganzheitliche Betreuung iiber die gesamte Wertschopfungskette im Asset Management
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