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Der Dialog zwischen Versicherern und Aufsicht macht Solvency Il erfolgreich

Bérsen-Zeitung, 13.11.2010
Solvencyll ist eines der wichtigsten
Projekte zur Regulierung von Finanz-
dienstleistungen auf europaischer
Ebene, steht aber in der 6ffentlichen
Wahrnehmung im Schatten der Neu-
ordnung der Bankenregulierung
durch BaselIll. Dies ist ein gutes Zei-
chen fiir die europiische Versiche-
rungsindustrie, zeigt es doch, dass
die systemischen Risiken der Asseku-
ranz geringer einzuschitzen sind
und somit der Handlungsbedarf der
Regulatoren entsprechend kleiner
ist.

Intensives Ringen

SolvencylIl bietet dennoch genii-
gend Themen, um deren Ausgestal-
tung zwischen EU-Kommission, Auf-
sichtsbehorden und der Versiche-
rungsindustrie intensiv gerungen
wird: Beriicksichtigt der momentane
Entwurf ausreichend alle Anforde-
rungen, oder ist er schon zu kom-
plex? Strangulieren die bereits getes-
teten Risikoparameter die Unterneh-
men, oder sind sie zu gro3ziigig? Be-
fordert das System prozyklische Ab-
wiértsspiralen oder schiitzt es Versi-
cherungsnehmer, die Versicherungs-
branche und die Kapitalméarkte?

Die Zielsetzung von SolvencyI be-
schreibt die BaFin knapp und klar:
,Ziel des Projektes ist es, die heuti-
gen Solvabilitatsvorschriften (Eigen-
mittelanforderungen) fiir Versiche-
rungsunternehmen zu einem konse-
quent risikoorientierten System der
Finanzaufsicht weiterzuentwickeln.
Die Versicherer werden animiert, ihr
eigenes, internes Risikomanage-
ment zu verbessern. Dariiber hinaus

wird mit SolvencyIl eine angemes-
sene Harmonisierung der Aufsicht in
Europa angestrebt.“

Das Grundkonzept von SolvencyII
entspricht allen gingigen Zielbil-
dern fiir Risikosysteme: Das neue
System soll , konsequent risikoorien-
tiert“ sein, eine notwendige Voraus-
setzung fiir einen tauglichen Sol-
vabilitatsbegriff. Ebenso uneinge-
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schrankt positiv zu sehen ist das
Drei-Sédulen-System (analog zu Ba-
selll).

Solvencyll betrifft nicht nur die
Versicherungen selbst, sondern auch
ihre Assetmanager. Mit der Kapital-
anlage konnen erhebliche Risiken
verbunden sein. Diese zu kennen
und zu steuern ist eine eminent wich-
tige Aufgabe, wie die Finanzkrise ein-
drucksvoll gezeigt hat. Munich Re
und ihr Vermdégensmanager, die
Meag, sind gut durch die Finanz-
krise gekommen, und so tiberrascht
es wenig, dass unser Anpassungsbe-
darf beziiglich SolvencyII iiberschau-
bar ist. Wir betreiben bereits heute
das interne Markt- und das interne
Kreditrisikomodell von Munich Re

inklusive der Darstellung der Liabili-
ties als Replikationsportfolio, haben
auf dieser Basis unser operatives Risi-
komanagementsystem (wie z.B. ein
zeitkontinuierliches  Frithwarnsys-
tem) aufgebaut und steuern auch im
Front Office den Asset-Liability Mis-
match damit aus. SolvencyII bringt
uns im Wesentlichen neue Aufgaben
im Rahmen des Zertifizierungspro-
zesses. Geeignete Tools, Prozesse
und Strukturen sind schon heute
operativ und miissen allenfalls in ge-
ringem MaRe adjustiert werden.
Versicherungsunternehmen kon-
nen ein Solvency-II-zertifizierbares
internes Modell bauen. Der Auf-
wand dafiir ist allerdings nicht zu un-
terschétzen. Schon die Standardfor-
mel mit ihrer auch im Kapitalanlage-
teil erheblichen Komplexitét stellt
eine Herausforderung fiir kleine und
mittlere Versicherer dar. In jedem
Fall wird die Welt ab 2013 - zu die-
sem Zeitpunkt wird SolvencylIl aus
heutiger Sicht in Kraft treten — vo-
raussichtlich komplexer werden.

Neue Anforderungen

Die Befiillung der neuen Modelle,
Backtestingtools und Berichtstempla-
tes werden neue Anforderungen
auch an das Datenmanagement des
Assetmanagers (und entsprechende
IT-Projekte) mit sich bringen. Und
das Bestehen der sogenannten An-
wendungstests  (Modellergebnisse
miissen in die Anlageentscheidun-
gen integriert werden) kann verén-
derte Mandatsstrukturen oder Invest-
ment Guidelines erfordern.

Die Anforderungen an die Be-
richtspflichten beziiglich der relevan-

ten Risiken sind bereits heute ange-
messen und miissen unserer Mei-
nung nach kiinftig nicht wesentlich
zunehmen. Sie erscheinen in den ak-
tuell kursierenden Vorschldgen zu
SolvencylIl sehr aufwendig spezifi-
ziert, was nicht nur die berichtenden
Unternehmen, sondern auch die aus-
wertenden Behorden herausfordern
wird.
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Etwas differenzierter ist die Beur-
teilung der Komplexitdt der Stan-
dardformel zu betrachten. Zum ei-
nen ist das zu modellierende Objekt,
ndmlich die gesamte europiische
Versicherungsindustrie mit allen ih-
ren Sparten und nationalen Beson-
derheiten, duflerst vielgestaltig, und
ein sehr einfaches Modell wiirde si-
cher die eine oder andere Sparte nur
unzureichend abbilden.

Viele Spezialformeln

Zum anderen wurden viele Verein-
fachungsversuche im Laufe der
mehrjahrigen Proberechnungs- und
Konsultationsphase von den jeweils
Betroffenen beméngelt, was zusatzli-

che Fallunterscheidungen und Spezi-
alformeln nach sich zog. Beides zu-
sammen fiithrte zu technischen Spezi-
fikationen, die fiir den derzeitigen
Praxistest 330 Seiten umfassen.

SolvencyIl erhoht gegeniiber Sol-
vencyl zudem die Solvenzvolatilitit
und somit die Bedeutung von akti-
vem Risikomanagement, um diese
Volatilitit zu ddmpfen und steuernd
einzugreifen. Die hohere Bedeutung
des aktiven Risikomanagements er-
gibt sich nicht nur aus dem System-
gedanken der Saule 2, sondern ist
auch den Vorteilen bei der Risiko-
quantifizierung geschuldet, weil da-
durch teures Risikokapital einge-
spart werden kann bzw. dessen
Schwankungen im Zaum gehalten
werden miissen.

Verpflichtungen beachten

Aufgrund der hohen Bedeutung
des Asset-Liability Mismatch fiir das
Risikokapital ist eine starke Ausrich-
tung der Kapitalanlagepolitik an den
versicherungstechnischen Verpflich-
tungen geboten, neudeutsch: Liabi-
lity Driven Investment. Mit Blick auf
den effizienten Kapitaleinsatz muss
der Assetmanager die Wirkung sei-
ner Anlageentscheidungen auf das
Risikokapital einschitzen konnen
und mindestens eine Approximation
der Kapitalmarkt-Risikomodule zur
Verfiigung haben.

Bei der Gesamtwiirdigung von Sol-
vencyIlI ist auf3erdem zu berticksich-
tigen, dass sich die Kalibrierung der
Standardformel auf die relative At-
traktivitdt von Assetklassen inner-
halb des Kapitalmarkts auswirkt.
Zum einen werden auch grof3e Anle-

ger, die interne Modelle zur Steue-
rung nutzen, die Kalibrierung der
Standardformel zumindest als Refe-
renzmafistab im Auge behalten.
Zum anderen wird die Standard-
formel bei den Unternehmen, deren
verfiigbares Risikokapital knapp ist,
entsprechende Allokationsimpulse
liefern.

Beispielrechnungen auf Basis der
momentanen Kalibrierung weisen
unter anderem auf folgende Effekte
hin:

Bei Unternehmensanleihen sind

wegen des linearen Duration-Auf-

schlags eher kurze Laufzeiten
attraktiv. Es erscheint sinnvoll, ei-
nen etwaigen Zinsmismatch vor
allem mit Staatsanleihen und

Swaps zu minimieren.

Insgesamt ist der Einsatz von Zins-

derivaten fiir das Matchingportfo-

lio attraktiv. Solange aber das
jeweilige Local GAAP kein Fair

Value Accounting/Cross Balance

Sheet Hedge Accounting bietet,

werden diese in strukturierte Pro-

dukte verpackt werden miissen.

Fiir Aktien und Immobilien gilt:

Beimischungen im einstelligen

Prozentbereich sind sinnvoll.

Gutes Konzept

Das Konzept von Solvencyll ist
ohne Zweifel gut: keine starre Vorga-
ben, sondern Anreize, eigene Systeme
zu entwickeln, weiter zu verbessern
und zu perfektionieren. Kapitalanla-
gerisiken wollen immer wieder neu
gelernt und verstanden werden.
Dazu bedarf es auch eines stetigen
Dialogs zwischen Versicherungsun-
ternehmen und Aufsichtsbehorden.



