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1.  SOLVENCY II: EINE EINFUHRUNG

Die aktuellen EU-Solvabilitatsvorschriften sind seit ihrer Einflihrung in den
Jahren 1973 (Lebensversicherungsunternehmen) und 1979 (Nichtlebensversi-
cherungen) Gegenstand massiver Kritik.! Ein zentraler Kritikpunkt resultiert
aus der Tatsache, dass sich die EU-Solvabilitatsregeln lediglich am Volumen
des Versicherers und nicht an dessen Risikostruktur orientieren.” Des Weiteren
fulen die numerischen Vorgaben in den Formeln zur Ermittlung der soge-
nannten Soll-Solvabilitat nur sehr eingeschrankt auf 6konomischen Uberle-
gungen, sondern erklaren sich vor allem anhand des politischen Einigungs-
prozesses im Rahmen der Verabschiedung der EU-Solvabilitatsregeln.?

Zu Beginn des Jahres 2002 haben der Rat und das Parlament der EU die Vor-
schlage der Kommission zur Verbesserung der bestehenden Vorschriften
(,,Solvency 1“-Projekt) angenommen.* Damit wurden die Mitgliedsstaaten der
EU verpflichtet, bis zum 20.9.2003 verschiedene Rechtsvorschriften zu erlas-
sen®, die zum 1.1.2004 erstmals zur Anwendung kamen. Tatsichlich enthalt
»S0lvency I lediglich kleinere Verdnderungen bei der Berechnung der soge-
nannten Solvabilitatsspanne und eine Anpassung des Mindestgarantiefonds an

1 vgl. grundlegend Farny (2000), S. 757 ff., Schradin (1994), S. 212 ff. und Schmeiser
(1997), S. 28 ff.

2 Vgl. hierzu auch das Zahlenbeispiel in Schmeiser (2004 a), S. 42.

® vgl. Farny (2000), S. 761.

*Vgl. Schradin (2003), S. 633 und Schradin (2004), S. 908.

> Vgl. hierzu die Richtlinien 2002/13/EG Artikel 4 und 2002/12/EG Avrtikel 4.



die beobachtete Geldentwertung in der EU. Auch existieren nun erweiterte
Anforderungen an die Informationsbereitstellung seitens der Versicherungs-
unternehmen sowie zusitzliche Eingriffsbefugnisse der Aufsichtsbehdrde.®
Insgesamt gilt allerdings festzuhalten, dass die vorgenommenen Anderungen
am bestehenden Européischen Solvabilitatssystems durch ,Solvency I* si-
cherlich nicht in der Lage sind, die grundsatzlichen Kritikpunkte des Systems
zu entschérfen. Vor diesem Hintergrund hat sich die Européische Kommission
entschlossen, auf Basis des sogenannten Solvency 1l-Projekts die Eigenkapi-
talvorschriften fiir EU-Versicherer in Zukunft grundlegend neu zu ordnen.’

Zur Planung und Umsetzung des ,,Solvency 11“-Projekts setzt die Europdische
Kommission den Unterausschuss Solvabilitdt (solvency subcommittee) des
Versicherungsausschusses (insurance committee) ein. Ziel des Projekts ist die
Entwicklung in sich schlussiger Solvabilitatsstandards, die in allen EU-
Rechtsraumen anwendbar sind.® Dabei ist es eines der Hauptanliegen, ein
weitgehend wettbewerbsneutrales System zu entwickeln, welches die Risiko-
lage des Versicherers moglichst exakt abbildet.” Des Weiteren sollen Anreize
zur Entwicklung interner Risikosteuerungsmodelle geschaffen werden.

In der ersten Phase des ,,Solvency I1“-Projekts, die im September 2003 abge-
schlossen wurde, sind neben einer Diskussion verschiedener Ansétze zur Mes-
sung der Solvabilitat von Versicherungsunternehmen insbesondere allgemeine
Studien in Auftrag gegeben worden.'® Eine zentrale Rolle kommt hierbei der
Im Mai 2002 ver6ffentlichten Arbeit der Wirtschaftsprifungsgesellschaft
KPMG zu, die — nach Vorbild der ,,Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung*
fur den Bankensektor — ein drei-Sdulen-Konzept (three pillar structure) vor-

® vgl. Schradin (2003), S. 633 und 634.

Zum aktuellen Stand des “Solvency I1*-Konzepts vgl. insbesondere Gréwert / Stevens /
Tadros (2003), Knauth / Schubert (2003), Schradin (2003), Schubert / Griemann (2003),
Bittermann (2004), Hartung / Helten (2004), Schubert / Griemann (2004 a), Schubert /
GrieBmann (2004 b), Schubert / GrieBmann (2004 ¢) und Zimmermann / Bach / Raub
(2004).

® Vgl. Europaische Kommission (2003 Markt 2509/03).
° Vgl. Europaische Kommission (2002 Markt 2535/02) sowie Schradin (2003), S. 643.
19 v/gl. Europaische Kommission (2003 Markt 2539/03) und Schradin (2003), S. 643.



schlagt:'* Die erste S4ule enthalt vor allem quantitative Regelungen fiir die
Finanzausstattung von Versicherungsunternehmen, die zweite S&ule beschaf-
tigt sich mit den aufsichtsrechtlichen Uberpriifungsprozessen und die dritte
Saule stellt Uberlegungen zur Markttransparenz und Forderung der Marktdis-
ziplin durch erweiterte Offenlegungsanforderungen an.

Nachdem die erste Phase des ,,Solvency II“-Projekts mit einer Ausarbeitung
der Grundkonzeptionen abgeschlossen ist, sollen in der zweiten Phase, die
nach aktuellem Stand nicht vor 2008 beendet sein wird, detaillierte Einzelhei-
ten und Vorschriften erarbeitet werden. In Zusammenhang mit der zweiten
Phase des ,,Solvency I1“-Projekts kann davon ausgegangen werden, dass es bei
der Ableitung der Eigenkapitalausstattung zu einem zweistufigen Konzept
(,.two-level approach®) kommen wird:*? Neben der Definition eines Mindest-
eigenkapitals (,,safety net”) soll auch ein Zielkapital (,,target capital®) fir Ver-
sicherungsunternehmen bestimmt werden. Wahrend die Unterschreitung der
Mindesteigenkapitalnéhe unmittelbar aufsichtsrechtliche Sanktionen auslost,
soll die Verletzung des (héheren) Zielkapitals lediglich Gesprache zwischen
der Versicherungsaufsicht und dem Versicherer ausldsen.*®

Zur Ableitung des ,target capital” wird es Versicherungsunternehmen erlaubt
sein, interne Risikosteuerungsmodelle heranzuziehen, soweit diese von der
jeweiligen Aufsichtsbehtrde akkreditiert worden sind. Fir Versicherer, die ein
entsprechendes Evaluierungsverfahren nicht anstreben oder nicht bestehen,
soll die Berechnung des ,target capital anhand eines noch zu definierenden
Standard-Risikomodells vorgenommen werden.**

1 vgl. KPMG (2002), Schradin (2003), S. 644 und Schradin (2004), S. 909 ff. Der Unter-
ausschuss Solvabilitat folgt in seinen Vorschlagen der von KPMG empfohlenen Drei-
Sdulen-Konzeption. Vgl. hierzu Europdische Kommission (2002 Markt 2535/02).

12 vgl. Schradin (2003), S. 652 ff. sowie Europiische Kommission (2003 Markt 2509/03)
und Europaische Kommission (2004, Markt 2543/04).

3 vgl. Europaische Kommission (2002 Markt 2535/02), S. 13, Europdische Kommission
(2004, Markt 2543/04), Schradin (2003), S. 653 und Griindl / Schmeiser (2004), S. 473.

¥ vgl. Schradin (2003), S. 653 und Griindl / Schmeiser (2004), S. 473 f.



In den sich anschlieBenden Kapiteln soll ein konkreter VVorschlag fir ein inter-
nes Risikosteuerungsmodell fir den Nicht-Lebensversicherungsbereich erar-
beitet werden. Das dabei verwendete Simulationsmodell basiert — dem Kon-
zept der ,,Dynamic Financial Analysis“ (DFA)® folgend — auf einer Betrach-
tung von Zahlungsstromen. Unser Ansatz erweitert dabei den in Schmeiser
(2004 b) vorgestellten Modellansatz durch unterschiedliche Simulationsszena-
rien und einer zusétzlichen Verwendung der RisikomaRe ,,Expected Policy-
holder Deficit” und ,, Tail-Value-at-Risk*.

Der vorliegende Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Nach der Darstellung einiger
grundlegender Aspekte der Ruintheorie in Abschnitt 2.1 wird in Kapitel 2.2
ein eigener interner Risikosteuerungsansatz im Sinne des Solvency Il1-Kon-
zepts vorgestellt. Dabei erarbeiten wir zunachst das Grundmodell des Ansatzes
und diskutieren die zentralen Inputfaktoren und deren Modellierung; des
Weiteren werden zahlreiche Simulationsbeispiele dargelegt und deren Ergeb-
nisse anhand unterschiedlicher Risikomalle ausgewertet. Die Arbeit schlief3t
mit einer kurzen Zusammenfassung und einem Ausblick ab.

2. ZUR AUSGESTALTUNG EINES INTERNEN RISIKOSTEUERUNGSMODELLS
UNTER SOLVENCY |l

2.1 VORBEMERKUNGEN ZUR RUINTHEORIE

Im folgenden Abschnitt sollen zuné&chst einige grundlegende Aspekte der
Ruintheorie dargestellt werden.'® Bezeichnet Ek das Eigenkapital des betrach-
teten Versicherungsunternehmens, kann die (zeitdiskrete) einperiodige Ruin-
wahrscheinlichkeit ¥, wie folgt definiert werden:

(1) ¥, =Pr(Ek,<0).

> Zum DFA-Konzept vgl. grundlegend Lowe / Stanard (1997), Hodes / Feldblum / Neg-
haiwi (1999) und Kaufmann / Gadmer / Klett (2001).

'° Die folgenden Ausfilhrungen zur Ruintheorie sind inhaltlich den Arbeiten von Heilmann
(1988), S. 245 ff., Buhlmann (1996), S. 133 ff. und Straub (1997), S. 36 ff. enthommen.



Bei einer Ubertragung des Konzepts der Ruinwahrscheinlichkeit auf mehrere
Perioden lassen sich in Abh&ngigkeit des Zeitparameters te T vier unter-
schiedliche Betrachtungsformen voneinander abgrenzen:

e  Diskreter Zeitparameter und endlicher Planungshorizont n-h

2 T,=(tJt=k-h,k=012..n<w)  mit0<h<oo.

o Diskreter Zeitparameter und unendlicher Planungshorizont

3 T,=(tJt=k-h,k=012,..) mit 0<h <oo.

e  Stetiger Zeitparameter und endlicher Planungshorizont x

4 T,=(r]0<t<x<w).

e  Stetiger Zeitparameter und unendlicher Planungshorizont

5) T,=(t]0<t<w).

Betrachtet man nun ein auf das reine Zeichnungsgeschaft reduziertes Versi-
cherungsunternehmen und bezeichnet dabei S. die Gesamtschaden im Zeit-
raum (0,t), P, die gesamten Pramieneinnahmen im Zeitintervall (0,7) und
Ek, das anfanglich vorhandene Eigenkapital zu Marktwerten, kann die Ruin-
wahrscheinlichkeit im Mehrperiodenkontext wie folgt definiert werden:

6) Y,= Pr(sup(ST -P.)> Ekoj.

teT

In Abhéngigkeit des gewéhlten Zeitparameters und des Betrachtungszeitraums
ergeben sich c.p. unterschiedliche Ruinwahrscheinlichkeiten fiir das betrach-
tete Versicherungsunternehmen. Dabei gelten die folgenden Beziehungen:

(1) Y. <Y, <Y (fiir gleiche h)



und
(8) Y, <W, <Y, (falls n-h <x).

Demnach ergibt sich grundsatzlich die geringste Ruinwahrscheinlichkeit bei
Verwendung einer Kombination aus finitem Zeithorizont und zeitdiskreter
Modellierung. Die hoéchste Ruinwahrscheinlichkeit erhdlt man c.p. bei Ver-
wendung eines infiniten Zeithorizonts und einer zeitstetigen Modellierung.
Insofern fihrt die Verwendung von Zeitparametern Tt T geméal Formel (2),
(3) oder (4) zu einer Unterschatzung der tatsachlichen Ruinwahrscheinlichkeit
des Versicherers.

Die versicherungsmathematisch orientierte Ruintheorie hat sich insbesondere
zur Aufgabe gemacht, analytische Ausdriicke fir die Berechnung der Ruin-
wahrscheinlichkeit in Zusammenhang mit dem Eigenkapitalprozess Ek_ zu
finden. Dies bringt jedoch den Nachteil mit sich, dass nur sehr vereinfachende
Modellierungen des Versicherungsgeschéfts unter restriktiven Verteilungsan-
nahmen zugelassen werden konnen. Wir wollen dies beispielhaft anhand des
wohl bekanntesten Literaturergebnisses der Ruintheorie verdeutlichen.” Wir
beschranken uns hierbei auf eine Darstellung der Modellannahmen und der
Ergebnisse; fiir die Herleitung der Ergebnisse sei auf die Literatur verwiesen.™®

Betrachtet wird ein stetiger Zeitparameter t mit einem unendlichem Pla-
nungshorizont (vgl. hierzu Formel (5)). Fur den Pramienprozess P. sei ange-
nommen, dass dieser deterministisch und linear in der Zeit ist, d.h. es gilt:
P.=P-t (P > 0 bezeichnet dabei die Pramienrate pro Zeiteinheit). Fir den
Gesamtschadenprozess S. wird das kollektive Modell der Risikotheorie™
herangezogen, wobei X, die (stochastische) Hohe des i-ten Schadens bezeich-

" Der im Folgenden dargestellte Ansatz geht auf Cramér (1955) zuriick. Wir orientieren uns
in unseren Ausfiihrungen wieder an Heilmann (1988), S. 184-188, Bihimann (1996), S.
141 ff. und Straub (1997), S. 37 ff.

8 Vgl. hierzu die in der vorangegangenen FuRnote zitierten Quellen.
9 vgl. z.B. Schroter (1995), S. 108 f. und die dort angegebenen Quellen.



net und N_ die (stochastische) Anzahl der Schaden im Betrachtungszeitraum
kennzeichnet:

(9) &zix.

Im Folgenden wird angenommen, S_ folge einem zusammengesetzten Pois-
son-Prozess mit Intensitat A.%° Fir die Verteilungsfunktion der Gesamtscha-
den G_(x) erhalt man dann

(2.-7)"
X

(10) G, (x)=Pr(S. <x)=>exp(--1): VE(x)  (mit x20).

V™ (x) steht hierbei fiir die k-te Faltung der Schadenhohenverteilung V(x).
Des Weiteren sei angenommen, die Schadenhthen seien exponentialverteilt
mit Parameter a (X ~ exp(a)). Unter den getroffenen Annahmen erhdlt man
als Ergebnis flr den Eigenkapitalprozess Ek_=Ek,+P,-S. die Ruinwahr-
scheinlichkeit:

1 v, = %(X)'GXP(- Ek°)-(l—”EP(X)D falls P> .- E(X)

1 sonst.

Beziehung (11) verdeutlicht, dass die Ruinwahrscheinlichkeit nur dann kleiner
als 100 % ist, wenn die Pramieneinnahmen P (pro Zeiteinheit) gréier als die
erwarteten Schaden A-E(X) (pro Zeiteinheit) sind. Fir P> -E(X) nimmt
die Ruinwahrscheinlichkeit c.p. mit sinkendem Eigenkapitalbestand EKk,
(bzw. mit sinkender Pramienrate P oder mit Zunahme der erwarteten Schéden
A-E(X)) zu.

20 vgl. hierzu vertiefend z.B. Schroter (1995), S. 94 ff. Dem zusammengesetzten Poisson-
Prozess liegen die folgenden Annahmen zugrunde: Die Schadenanzahlverteilung ist ein
Poisson-Prozess (mit Intensitét A), die Schadenh6hen sind unabhéngig und identisch ver-
teilt mit Verteilungsfunktion V(x) und es besteht stochastische Unabhangigkeit zwischen
Schadenhdhen- und Schadenanzahlverteilung.



Die vorgestellten Uberlegungen sind zweifelsohne sehr theoretischer Natur
und grundsétzlich wenig geeignet, die Solvabilitat eines Versicherungsunter-
nehmens in der Realitdt zu bestimmen. Begrindet liegt dies darin, dass we-
sentliche Einflussfaktoren auf die Unternehmenssicherheit unberlicksichtigt
bleiben um zu analytischen Ausdriicken fiir die Ruinwahrscheinlichkeit ¥
gelangen zu konnen. Tatséchlich wirken allerdings eine Reihe weiterer As-
pekte auf die Sicherheit eines Versicherers ein; zu nennen sind hier z.B.:

e  Kapitalanlagerisiken

e  Stochastische Abhédngigkeiten zwischen den ZufallsgroRen des Modells

e  Steuer- und Dividendenzahlungen

e  Risiken aus dem Riickgang der Pramieneinnahmen

e . Gegensteuerungsmallnahmen® des Unternehmens im Falle einer Ver-
schlechterung des Sicherheitsniveaus

Im Folgenden wollen wir ein Modell entwickeln, das eine moglichst hohe Fle-
xibilitat aufweist. Demnach soll es méglich sein, verschiedene der oben ange-
sprochenen Aspekte in die Grundstruktur des Modells zu integrieren, um da-
mit unterschiedlichsten Schwerpunktsetzungen gerecht werden zu kdnnen.
Eine solche Flexibilitat wird in dem von uns vorgeschlagenen Ansatz auf Ba-
sis eines Cash-Flow-Simulationsmodells hergestellt.

2.2 EIN MODELLVORSCHLAG FUR NICHT-LEBENSVERSICHERUNGSUN-
TERNEHMEN

2.2.1 DARSTELLUNG DES GRUNDMODELLS
e  Modellansatz
Wir betrachten einen zeitdiskreten Modellansatz mit endlichem Planungshori-

zont”* und einem Zeitparameter t=12,...,T. Bezeichnet G den nominalen
Gewinn vor Steuern, Tx die Steuerzahlungen und A die Ausschittungen an die

21 vgl. hierzu auch Formel (2) im Abschnitt 2.1.



Anteilseigner, kann das Eigenkapital zum Zeitpunkt t wie folgt definiert wer-

den:

22

Ek ,+G, -Tx -A_  firEk_,>0

(12) Ek, =

0 sonst.

Fur den zu versteuernden Gewinn gelte:

(13) G.=Ek_,-(R.-)+P_,-R.-S,-B_-0..

Dabei bezeichnet R den einperiodigen Aufzinsungsfaktor, P die gesamten Pré-
mieneinzahlungen flr eigene Rechnung, S die gesamten Schadenauszahlungen
fir eigene Rechnung, B den auszahlungswirksamen Teil der Betriebskosten
und O modelliert die Einfluisse operationaler Risiken.?*** Die Steuerzahlungen
Tx aus Formel (13) kénnen unter Verwendung des (Korperschafts-)Steuer-
satzes 0 (> 0) wie folgt festgelegt werden:

(14) Tx,=06_-max(G_,0).

22

23

24

Im Mittelpunkt der Betrachtung steht hier die zahlungsstromorientierte Abbildung des Ei-
genkapitals in einem bilanziellen Sinne und nicht eine Analyse der Zahlungsstréme an die
verschiedenen Stakeholder. Beispielsweise ergdbe sich der Riickstrom an die Eigentiimer
des Versicherers in diesem Zusammenhang aus:

Ek, =max(Ek_, +G,-Tx_.,0).

GemadR den Mindesteigenkapitalvorschriften fir Banken (,,Basel 11*) werden unter ope-
rationalen Risiken die Gefahr von unmittelbaren und mittelbaren Verlusten verstanden,
die infolge der Unangemessenheit oder des Versagens von internen Prozessen, Menschen,
Systemen oder von externen Ereignissen eintreten kdnnen. Vgl. hierzu Basler Ausschuss
fur Bankenaufsicht (2004), S. 137.

Der vorliegende Modellansatz basiert — dem Konzept der ,,Dynamic Financial Analysis*
(DFA) folgend — rein auf Zahlungsstromen. Insofern ergeben sich in der Messung der
Solvenz des Versicherers zwangslaufig Unterschiede zu Ansatzen, die sich auf Ertrags-
und AufwandsgréRen konzentrieren. Zum DFA-Ansatz vgl. grundlegend Lowe / Stanard
(1997) und Kaufmann / Gadmer / Klett (2001).
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Des Weiteren wird angenommen, dass nur im Falle positiver Gewinne im Ver-
sicherungsunternehmen Ausschuttungen an die Anteilseigner vorgenommen
werden:

(15) A, =, -max(G,,0).

Der Parameter o, (> 0) steht dabei fir die vom Versicherer festzulegende
Ausschittungsquote.

Formel (12) in Verbindung mit Formel (13) verdeutlicht das komplexe Wech-
selspiel der verschiedenen ,,StellgroRen* im Versicherungsgeschéft. So fuhrt
beispielsweise die Wahl der Asset Allocation des Versicherers zu einer be-
stimmten Verteilung von R_. Die Verteilung der Kapitalanlageerlose beein-
flusst dabei nicht nur direkt die Verteilung von Ek_, sondern auch indirekt —
bedingt durch die Interrelationen zwischen R_ und anderen stochastischen
GroRen im Versicherungsgeschaft. Auch die Wahl des Versicherungsportfo-
lios mit einer Veranderung der Pradmien- und Schadenzahlungen hat zum einen
einen direkten Einfluss auf Ek_, zum anderen werden aber auch indirekte Ef-
fekte auf den zur Verfiugung stehenden Zinstrager und auf das Diversifikati-
onsumfeld erzielt.

e  Modellierung der Pramieneinzahlungen und Schadenauszahlungen
Betrachtet man ein Unternehmen mit z Versicherungskollektiven, ergeben sich
die in Formel (13) eingefiuihrten Gesamtpramieneinzahlungen fir eigene Rech-

nung (P) aus der Summe der Nettopradmieneinzahlungen der einzelnen Kol-
lektive:®

(16) P =ZZ: P,.

Fur die Gesamtschadenauszahlungen fur eigene Rechnung gilt entsprechend:

% Aus Griinden der Ubersichtlichkeit verzichten wir im folgenden Abschnitt auf ein Mitfiih-
ren des Zeitindexes t.



11
(17) S=>'5,.
d=1

Da die verschiedenen Kollektive des Versicherers im Allgemeinen in unter-
schiedlicher H6he und Form riickversichert sind, muss die Transformation von
Brutto- zu Nettoschéden auf der Kollektivebene erfolgen. Die risikotheoreti-
schen Effekte der gangigen Rickversicherungsformen sind in der versiche-
rungsmathematischen Literatur bereits ausfilhrlich analysiert worden.?® Von
daher kénnen wir uns im Folgenden auf einen Beispielfall beschranken. Dabei
steht N fur die (stochastische) Schadenanzahl und X; fur die (stochastische)
Hohe des i-ten Einzelschadens vor Rickversicherung. Nimmt man nun an, das
Kollektiv z sei auf der Basis eines Einzelschadenexzedentenvertrags mit Prio-
ritdt a und maximaler Haftung des Zessionars h riickversichert, erhalt man?’

(18) S, =ixm — 1 -.szmin(max(xi’Z —a,O),h).

Das Symbol | kennzeichnet eine Indikatorvariable, die mit der Wahrschein-
lichkeit w den Wert 0 und mit der Gegenwahrscheinlichkeit 1-w den Wert 1
annimmt. Mit w kann somit die Ausfallwahrscheinlichkeit des Rilickversiche-
rers beriicksichtigt werden.?® Grundséatzlich ist die Berechnung der Vertei-
lungsfunktion von S nur naherungsweise moglich.” Aufgrund der Leistungs-
fahigkeit aktueller PCs bietet sich an, S per numerischer Approximation (z.B.
Monte-Carlo- oder Latin-Hypercube-Simulation) zu ermitteln.

2 \/gl. z.B. Daykin / Pentikiinen / Pesonen (1994), S. 100 ff.
T vgl. z.B. Daykin / Pentikéinen / Pesonen (1994), S. 102 ff.

% Wir haben vereinfachend angenommen, der Zessionar kidme seinen Zahlungsverpflichtun-
gen entweder vollstdndig oder tberhaupt nicht nach. In praktischen Anwendungen kann
die Ausfallwahrscheinlichkeit w auf Basis des aktuellen Ratings des Riickversicherers
abgeleitet werden.

2 vgl. z.B. Schréter (1995), S. 254 ff. und die dort angegebene Literatur.
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e  Spezifizierung des Kapitalanlagebereichs

Klammert man zunéchst gedanklich die Effekte, die sich durch Ein- und Aus-
zahlungen zu den verschiedenen Zeitpunkten ergeben (Pramien- und Schaden-
zahlungen, Steuerzahlungen etc.) aus der Betrachtung aus, gilt unter der An-
nahme, das Vermogen (V) des Versicherers folge einer geometrisch
Brown’schen Bewegung®, die Beziehung

d
(19) \\//Tg):“dtmﬁ-s.

Die Variable p bezeichnet den Erwartungswert der Kapitalanlagerendite des
Versicherers pro infinitesimal kleiner Zeiteinheit (auch Drift oder Momentan-
rendite genannt), o ihre Standardabweichung (auch Diffusion oder Momen-
tanstandardabweichung genannt) und odt-¢ kennzeichnet die Anderung
eines Wiener-Prozesses ohne Drift pro infinitesimal kleiner Zeiteinheit dt (e
steht dabei fir eine standardnormalverteilte Zufallsvariable). Die Ldsung der
Differentialgleichung (19) liefert fir T > t (> 0):

(20) V., :Vt-exp{(u—%-cz)-(T—t)+cs-\/T—t-s]

In dem von uns betrachteten Fall wird nun das Vermégen des Versicherers zu
diskreten Zeitpunkten t durch Ein- und Auszahlungen (Pramien, Schéden,
Steuerzahlungen, Ausschittungen und zahlungswirksame Einfliisse operatio-
naler Risiken) beeinflusst. Flr die Zeit zwischen zwei Zeitpunkten sei aber im
Folgenden die Glltigkeit der Beziehung (20) angenommen. Um den Zusam-
menhang zu Beziehung (13) herzustellen, kann fur Formel (20)

(21) Vr :Vr—l .exp|:(u_%'62)+c'8i| :Vr—l ) R‘C

%0 vgl. fiir die folgenden Ausfilhrungen zur geometrisch Brown’schen Bewegung Hull
(2003), S. 222 ff.
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geschrieben werden. Die Variable R steht hierbei wieder fiir den einperiodigen
Aufzinsungsfaktor. Das zur (einperiodigen) Kapitalanlage zur Verfuigung ste-
hende Vermogen des Versicherers ergibt sich grundsatzlich aus der Summe
von Eigenkapital und Pramieneinzahlungen (d.h. es gelte im Folgenden: V_,
= Bk, +P,)

Die zeitstetige Einperiodenrendite r. (=In(R_)) ist geméaB (21) normalverteilt
mit Erwartungswert E[r.] (= u—0,5-c%) und Standardabweichung ofr.]; da-
bei gelte die Beziehung:

k
(22) rr = Zai,r ) ri,‘c '
i=1

Das Symbol r, . kennzeichnet die zeitstetige Rendite der i-ten Anlageklasse im
Zeitraum zwischen t—1 und t. Die Variable o, steht fur den Anteil der As-
setklasse i am Gesamtportfolio des Versicherers, wobei iai =1 ist.* Die
Renditen der einzelnen Anlageklassen r, . zum Zeitpunkt T sind multivariat
normalverteilt.

e  Modellierung der auszahlungswirksamen Betriebskosten und der oper-
ationalen Risiken

Nach Farny (2000) umfassen die Betriebskosten eines Versicherungsunter-
nehmens ,,die Kosten aller Arbeits- und Dienstleistungen (oft als ,,persénliche
Kosten* bezeichnet), ferner der materiellen Betriebsmittel und der Hilfs- und
Betriebsstoffe (,,sachliche Kosten**) sowie schlieflich die Zinsen auf das in re-
alen Produktionsfaktoren investierte Kapital“.** Da das von uns vorgeschlage-

1 Das Anlagevermdgen des Versicherers aufgrund nicht-versicherungstechnischer Fremd-

kapitalposten auch héher sein als die Summe aus Eigenkapital und Pramieneinzahlungen.
Da ein Teil des Kapitals des Versicherers in der Betriebs- und Geschaftsausstattung ge-
bunden ist und somit nicht am Kapitalmarkt angelegt wird, kann auch V_, < Ek_, +
P_, gelten.

Gemal (22) wird angenommen, dass eine in t gewahlte Anlagestruktur bis zum Zeit-
punkt t+1 beibehalten wird (statische Asset Allocation).

%% Farny (2000), S. 573 f.

32
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ne Solvenzmodell ausschlieRlich auf ZahlungsgroRen basiert, bezieht sich die
Variable B, aus Formel (13) lediglich auf diejenigen Betriebskosten, die zu
den verschiedenen Zeitpunkten t auszahlungswirksam werden. Zwar muss
grundsatzlich angenommen werden, dass Betriebskosten zumindest fir die
weiter in der Zukunft liegenden Zeitpunkte zufallsabhdngige GréRen sind. Fur
die im nachfolgenden Kapitel vorgenommenen Beispielrechnungen wird je-
doch vereinfachend von rein deterministischen Auszahlungsfolgen ausgegan-
gen.

Unter operationalen Risiken versteht man die Gefahr von unmittelbaren oder
mittelbaren Verlusten eines Unternehmens, die infolge der Unangemessenheit
oder des Versagens von internen Prozessen, Menschen, Systemen oder von
externen Ereignissen eintreten kénnen.** Betrachten wir hierzu zunichst die
Erfassung von operationalen Risiken geméaR ,,Basel 11 fiir den Bankenbe-
reich.*® In Abhangigkeit des Entwicklungsstands ihres (internen) Risikomana-
gementsystems kdnnen Banken zwischen drei unterschiedlichen Berechnungs-
ansatzen auswahlen: 1. dem ,,Basisindikatoransatz®, 2. dem ,,Standardansatz*
und 3. den ,,ambitionierten Messansatzen (AMA)“. Im ,,Basisindikatoransatz*
ergibt sich der Eigenmittelbedarf durch Multiplikation des durchschnittlichen
jahrlichen Bruttoertrags der letzten drei Jahre mit 0,15. Im ,,Standardansatz*
sind — in Abhangigkeit vom Geschéftsfeld — zwischen 12 % und 18 % der
Bruttoertrage als Eigenmittel fir operationale Risiken vorzuhalten. In ,,ambiti-
onierten Messansatzen erfolgt die Berechnung der Eigenmittelanforderungen
fur operationale Risiken mit Hilfe von Verlustdatenbanken, die auf Basis der
individuellen Schadenerfahrung der Bank erstellt werden sollen. Die Aufsicht
macht dabei keine konkreten Vorschriften hinsichtlich des zu verwendenden
Berechnungsansatzes, stellt aber zahlreiche qualitative und quantitative An-
forderungen an die betreffenden Banken und an deren Risikomesssysteme.
Anzumerken gilt, dass die Sammlung sogenannter Verlustdaten aufgrund ope-
rationaler Risiken nicht nur fir Banken, die den AMA-Ansatz wahlen, gefor-
dert wird, sondern auch fiir die Unternehmen, die sich fiir den Standardansatz
entschieden haben.

¥ vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2004), S. 137.
% Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2004), S. 137 ff.
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Die Verfugbarkeit von Verlustdatenbanken stellt eine VVoraussetzung fiir den
Einsatz der quantitativen Methoden des Managements operationaler Risiken
dar. Fir den Versicherungsbereich sind nach unserem Kenntnisstand zurzeit
empirisch fundierte Informationen tiber das Ausmal operationaler Risiken nur
sehr eingeschrankt verfugbar. Solange solche Informationen noch nicht erhalt-
lich sind, wird man sich mit einer pauschalen Modellierung dieser Risiko-
quelle sowie mit der Aufforderung zum Aufbau entsprechender Statistiken
begnligen mussen. Im Zusammenhang mit dem Aufbau von Verlustdatenban-
ken muss jedoch friihzeitig eine prazise Definition von operationalen Risiken
festgelegt und damit die Abgrenzung von anderen Risikoarten geleistet wer-
den. Als pauschale Modellierung operationaler Risiken wird fir die folgenden
Beispielrechnungen — in Anlehnung an den Standard- bzw. Basisindikatoran-
satz gemal Basel Il — von einem funktionalen Zusammenhang zwischen dem
Umsatz des Versicherers (gemessen anhand der Pramieneinzahlungen) und
den operationalen Risiken ausgegangen.

e  Modellierung der Abhangigkeitsstrukturen zwischen den Zufallsvariab-
len

Ein grundlegendes Problem bei der Bestimmung des Eigenkapitals in Formel
(12) besteht darin, dass die Verteilung von Ek_ durch die Vorgabe von Vertei-
lungsfunktionen fir die einzelnen Inputfaktoren und des (Pearson’schen) Kor-
relationskoeffizienten p (noch) nicht ausreichend bestimmt ist.*® Diese Proble-
matik kann allerdings durch die Darstellungen der Abhangigkeitsstrukturen
iiber sogenannte Copulas beseitigt werden.*” In den Beispielrechnungen in
Abschnitt 2.2.2 werden die Interdependenzen zwischen den InputgroRen des
Modells durch das Konzept der Normal-Copula spezifiziert. Zur Generierung
der gemeinsamen Verteilungsfunktion fir Ek_ werden wir dabei auf den in
Iman / Conover (1982) vorgeschlagenen Simulationsalgorithmus zurickgrei-

% vgl. grundlegend Embrechts / McNeil / Straumann (2002), S. 176 ff.

%7 Zur formalen Definition von Copulas vgl. grundlegend Embrechts / McNeil / Straumann
(2002), S. 180 ff.
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fen.® Diese Vorgehensweise fiihrt bei VVorgabe der zugrundeliegenden univa-
riaten Verteilungen und den dazugehdrigen Spearman’schen Rangkorrela-
tionskoeffizienten ps zu einer eindeutigen Spezifizierung der gemeinsamen
Verteilungsfunktion.* Da die Normal-Copula auf der Abhangigkeitsstruktur
der multivariaten Normalverteilung basiert, beschranken wir uns insofern auf
die Modellierung linearer Abhangigkeiten.*

° Verwendete RisikomaRe

In den folgenden Beispielrechnungen werden drei Risikomale ausgewertet: a)
die Ruinwahrscheinlichkeit, b) der ,, Tail-Value-at-Risk* und c) das ,,Expected
Policyholder Deficit*.

Zu a): Die Ruinwahrscheinlichkeit ist in dem von uns betrachteten Mehrperio-
denkontext definiert als

(23) y(T)=yq =Pr(t<T),

wobei t=inf{t>0;Ek, <0} mit t=12,.T denjenigen Zeitpunkt kenn-
zeichnet, an dem das Eigenkapital erstmals negativ wird (sogenannte Stopp-
zeit)."

Zu b): Der Tail-Value-at-Risk einer (stetigen) Zufallsvariable X ist im einperi-
odigen Kontext definiert als*

%8 Fir eine detaillierte Darstellung der Zusammenhéange vgl. Embrechts / McNeil / Strau-

mann (2002), S. 225 ff.

% vgl. Embrechts / McNeil / Straumann (2002), S. 212.

0" Zur Modellierung asymptotischer Abhéngigkeitsstrukturen sei wieder auf Embrechts /

McNeil / Straumann (2002), S. 181 ff. verwiesen.

1 vgl. z.B. Heilmann (1988), S. 246 f.

2 \Vgl. aktuell Koryciorz (2004), S. 61 sowie S. 74 und die dort angegebenen Primérquel-

len.



(24) TV(X)=E[ X|X 2 VaR(X)]
= VaR (X)+E| X - VaR (X)[X = VaR (X) |.

Dabei bezeichnet VaR(X) den Value-at-Risk von X zum Konfidenzniveau
1—¢. Da der flr uns relevante Value-at-Risk den Wert Null besitzt und wir an
einer Auswertung der Falle interessiert sind, bei denen das Eigenkapital nega-
tiv wird, gilt nun

(25) TV(Ek,)=E[0-Ek,|Ek,<0].

Der Tail-Value-at-Risk errechnet sich demnach als erwartete Uberschuldungs-
héhe im Falle einer tatsachlich eingetretenen Uberschuldung.*® Im Mehrperio-
denkontext kann dann durch eine (risikoneutrale) Barwertbildung der auf den

Gegenwartszeitpunkt bezogene (bedingte) Finanzierungsbedarf fiir den Be-
trachtungszeitraum (0, T) gebildet werden, formal:

(26) TV(T)= ZT; E[0—Ek. |Ek, <0]-exp(—t . 1),

wobei r; den (zeitstetigen) sicheren Zinssatz bezeichnet.

Zu c): In enger Beziehung zu Formel (26) kann der Barwert des Expected Po-
licyholder Deficit** wie folgt beschrieben werden:*

(27) EPD(T)= i‘ E[ max(0—Ek, ) |-exp(-1; . -7).

“* Fir stetige Zufallsvariablen entspricht der Tail-Value-at-Risk dem , Expected Shortfall*
(vgl. Koryciorz (2004), S. 61). Der Tail-Value-at-Risk wird haufig auch als Conditional-
Value-at-Risk bezeichnet.

“ Vgl. zum Expected Policyholder Deficit insbesondere Butsic (1994), Barth (2000) und
Wang (1998).

> Der Barwert des Expected Policyholder Deficit wird auch als Barwert der Insolvency Put
Option (IPO-Value) oder als Barwert der Default Put Option (DPO-Value) bezeichnet.
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Im Unterschied zu Beziehung (26) gehen in die Erwartungswertbildung nun
sowohl die Ruinzusténde als auch die solventen Zustande des Unternehmens
(mit dem Wert Null) ein.

2.2.2 BEISPIELRECHNUNGEN
o Darstellung der Inputdaten

Die Wirkungsweise des Modellansatzes aus Abschnitt 2.2.1 kann leider nicht
anhand tatséchlicher Parameter eines Schaden-Unfallversicherungsunterneh-
mens darstellt werden, da uns entsprechende Daten nicht zuganglich sind.
Trotzdem sind wir der Meinung, dass die vorliegenden Simulationsrechnun-
gen bereits einen deutlichen Einblick in die grundsatzliche VVorgehensweise
ermoglichen und auch Wege aufgezeigt werden konnen, wie unterschiedliche
Umweltszenarien definiert und in ihrer Wirkung auf die Solvenz eines Versi-
cherers getestet werden kénnen.

Gegeben seien zundchst die folgenden Daten:

- Zeitindex: t=12,..,T. Dabei steht T fur den Betrachtungszeitraum in
Jahren.

- Eigenkapital EKy: 20.

- Pramieneinzahlungen fir eigene Rechnung P__,: 100 (fur alle 7).

- Logarithmisch normalverteilte Schadenauszahlungen fiir eigene Rech-
nung mit E(S;) = 85 und Std(S,) = 8,5.

- Auszahlungswirksame Betriebskosten B.: 5.

- Operationale Risiken O, mit O, = H, - P.. H_ ist dabei logarithmisch
normalverteilt mit E(H.) = 0,01 und Std(H,) = 0,03.

- Steuersatz 0_: 0,25.

- Ausschittungsquote o_: 0,5.

- Zeitstetiger sicherer Zinssatz*® rs: 0,0446.

%8 Als Schatzung fir r; wurde die durchschnittliche Verzinsung deutscher Staatsanleihen mit
neun- bis zehnjahriger Laufzeit von November 1999 bis November 2004 herangezogen;
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- Alle Zufallsvariablen sind zueinander unkorreliert und es bestehen auch
keine Autokorrelationsbeziehungen (jeweils gemessen anhand des Spear-
man’schen Rangkorrelationskoeffizienten p).

Fur die Modellierung der Kapitalanlage sollen in einem ersten Schritt repré-
sentative Stellvertreter fur die Performance der einzelnen Anlageklassen fest-
gelegt werden. Auf dieser Basis kann in einem zweiten Schritt in Abh&ngig-
keit der gewéhlten Asset-Allocation die (pfadabhangige) Entwicklung des
Vermogens des Versicherers dargestellt werden. Nach Sharpe (1992) sollten
Assetklassen drei Kriterien erfillen:*’

- Jede Anlageform sollte nur in einer Assetklasse vorkommen.

- Die einzelnen Assetklassen sollten so viele Anlagen wie moglich bein-
halten, um so eine weitgehende Diversifikation systematischer Risiken
innerhalb der Assetklasse zu gewéhrleisten.

- Die Renditen der einzelnen Assetklassen sollten sich voneinander unter-
scheiden, d.h. sie sollten geringe Korrelationsbeziehungen zueinander
aufweisen und/oder unterschiedliche Standardabweichungen besitzen.

Im Rahmen der folgenden Modellrechnungen werden vier Anlageklassen un-
terschieden: Aktien, Rentenpapiere, Geldmarkt und Immobilien. Fur die Aus-
wahl reprasentativer Indizes stehen drei Kriterien im Vordergrund: eine mog-
lichst einheitliche Berechnung fiir alle Markte, moglichst weit zuriickrei-
chende Indexdaten, sowie die Verfiigbarkeit von Performanceindizes.”® Um
diesen Kriterien gerecht zu werden, sollen fir die folgenden Beispielrechnun-
gen die folgenden Reprasentanten herangezogen werden:

- Fur den Aktienmarkt: DAX (Deutscher Aktienmarktindex).
- Fur den Rentenmarkt: REXP (Deutscher Renten-Performanceindex).

vgl. hierzu die Zeitreihe WU8612 in der Zeitreihen-Datenbank der Deutschen Bundes-
bank unter www.bundesbank.de.

7 vgl. Sharpe (1992), S. 8.
“ Vgl. z.B. Braun (1990), S. 529.
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- Fur den Geldmarkt: Geldmarktsatze am Frankfurter Bankenplatz (dabei
erfolgt eine Gleichgewichtung aus Tages-, Monats-, Dreimonats- und
Sechsmonatsgeld).

- Fur den Bereich der Immobilien: Performance des hauslnvest europa
(groBter deutscher offener Immobilienfonds, herausgegeben von der
Commerz Grundbesitz-Investmentgesellschaft mbH).*

Sicherlich kann die Darstellung der Risikoallokationsmdglichkeiten am Kapi-
talmarkt durch vier Anlageklassen die tatsdchlichen Gegebenheiten nur un-
vollstandig abbilden. So investieren bspw. Versicherungsunternehmen im
Rahmen ihres Aktieninvestments nicht nur in DAX-Werte. Des Weiteren be-
sitzen traditionell Schuldscheindarlehen bei der Kapitalanlage von Versiche-
rungsunternehmen eine groRe Bedeutung.”® Die geringe Fungibilitat von
Schuldscheindarlehen fihrt im Allgemeinen zu Renditeaufschlagen in Hohe
von 0,25 bis 0,5 Prozentpunkte gegenuber den an Borsen gehandelten Staats-
anleihen bzw. Unternehmensanleihen.® Insofern kann die Anlage von Schuld-
scheindarlehen nur grob tber die Performance des REXP abgebildet werden.
Trotz dieser Argumente halten wir unsere VVorgehensweise als erste Naherung
zur Abschatzung der Allokationsmdglichkeiten am Kapitalmarkt fur vertret-
bar.

Fur die Schatzung der Performance der betrachteten Anlageklassen wurde ein
Betrachtungszeitraum vom 01.02.1991 bis zum 02.01.2004 herangezogen.
Dabei lagen die Daten der monatlichen Wertveranderungen vor. Auf dieser
Basis konnten die folgenden erwarteten Einjahres-Renditen und Standardab-
weichungen (Tabelle 1) sowie die Korrelationsbeziehungen (gemessen anhand
des Spearman’schen Rangkorrelationskoeffizienten) zwischen den Anlage-
klassen (Tabelle 2) ermittelt werden.

* Bei der Performanceberechnung wurde davon ausgegangen, dass die anfallenden jahr-

lichen Ausschiittungen sofort wieder in den hausinvest Immobilienfonds investiert wer-

den.

% Bei Schuldscheindarlehen handelt es sich um ,....individuelle und nichttypisierte Vertrége,

die nicht an der Borse gehandelt werden®; vgl. Schierenbeck / Holscher (1998), S. 389.
*1 vgl. Schierenbeck / Hélscher (1998), S. 389 f.
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Tabelle 1: Erwartete zeitstetige Einjahresrenditen E[r] und Standardabwei-
chungen o[r.] der betrachteten Anlageklassen (AK)

AK 1: AK 2: AK 3: AK 4:

DAX REXP Geldmarkt hauslnvest europa
E[r] 8,018 % 7,442 % 4,779 % 5,893 %
oflr] 23,631 % 3,448 % 0,657 % 0,963 %

Tabelle 2: Korrelationsbeziehungen (gemessen anhand des Spearman’schen
Rangkorrelationskoeffizienten) zwischen den zeitstetigen Einperiodenrenditen

der Anlageklassen (AK)

AK 1 AK 2 AK 3 AK 4
AK1 1,000 -0,093 -0,035 -0,026
AK 2 -0,093 1,000 0,208 0,290
AK 3 -0,035 0,208 1,000 0,481
AK 4 -0,026 0,290 0,481 1,000

Fr die weiterfiihrenden Uberlegungen wird davon ausgegangen, dass der Ver-
sicherer im Rahmen seiner Asset Allocation-Entscheidung geméR dem (stati-
schen) Portfolio-Optimierungsansatz von Markowitz vorgeht.>> Nach Vorgabe
eines Mindestwertes M fir die erwartete Portfoliorendite wird diejenige Port-
foliozusammensetzung gesucht, die die Standardabweichung des Portfolios

minimiert:>®

(28) cs[rr]zc{ln{

k

i=1

Zai,r -exp(r;.)

%2 \gl. grundlegend Markowitz (1952).

)

>3 Die fiir den Portfolio-Optimierungsansatz von Markowitz {ibliche Notation bezieht sich
auf eine Verwendung von zeitdiskreten Renditen. Demnach kénnen entweder die von uns
verwendeten stetigen Renditen r; in diskrete Renditen umgerechnet werden oder es
kommt der leicht modifizierte Optimierungsansatz aus Formel (28)-(31) zum Einsatz.
Vgl. hierzu Podding / Dichtl / Petersmeier (2003), S. 151 f.



22

unter den Nebenbedingungen
k
i=1

(30) Yo, =1;
i=1
(31) o;, =0 (furallei).

Durch Variation der Erwartungswertvorgabe M erhalt man einen funktionalen
Zusammenhang fiir die mit Hilfe der vorhandenen Asset-Klassen darstellbaren
E[r.]/o[r ]-effizienten Portfolios (,Markowitz-Eierschale*).>* Tabelle 3 gibt
einen Uberblick tiber vier effiziente Portfolios unter Berlcksichtigung der
Leerverkaufsrestriktion aus Beziehung (31).

Tabelle 3: Effiziente Portfolios im Sinne von Markowitz®

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4
Elr ] 5,000 % 6,000 % 7,000 % 7,644 %
ofr ] 0,693 % 0,982 % 2,453 % 8,368 %
o 0,002 0,606 0,029 0,350
a, . 0,000 0,077 0,674 0,650
Oy, 0,806 0,023 0,000 0,000
o, . 0,192 0,895 0,298 0,000

> Vgl. hierzu z.B. Spremann (2003), S. 192.

* In Zusammenhang mit dem Kapitalanlageportfolio 4 ist anzumerken, dass eine iiber 35
%-ige Aktienquote fur das Anlagevermdgen des Versicherers zwar grundsétzlich méglich
(die 35 %-Restriktion gemal § 1 1 Nr. 13 Anlageverordnung gilt nur fur das gebundene
Vermdgen deutscher Erstversicherungsunternehmen im Sinne des § 1 1l VAG), tatsach-
lich aber kaum anzutreffen ist.
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Die in Tabelle 3 aufgefiihrten Portfoliorenditen kénnen nun mit R_=exp(r,)
zur Spezifizierung der geometrisch Brown’schen Bewegung (vgl. Formel
(21)) herangezogen werden.

e  Ausgewahlte Ergebnisse

In einem ersten Szenario — nachfolgend als Basisszenario bezeichnet — werden
die am Anfang des Kapitels 2.2.2 aufgefiihrten Daten mit dem Kapitalanlage-
portfolio 1 aus Tabelle 3 herangezogen.”® Nach 500.000 Iterationen einer La-
tin-Hypercube-Simulation erhdlt man die in Tabelle 4 angefuhrten Ergeb-
nisse.”’

Tabelle 4: Ergebnisse des Basisszenarios (Verwendung des Kapitalanlageport-
folios 1)

T=1 T=3 T=5 T=7 T=9 T=11 T=13 T=15

E[Ek] 23,6 30,9 38,5 46,2 54,2 62,4 70,8 79,4

o[Ek] 3,5 54 7,1 8,6 9,9 11,3 12,5 13,8
y(T) [0,1372% 0,3358 % 0,4594 % 0,5392 % 0,5972% 0,6378 % 0,6690 % 0,6920 %
TV(T) 17,7 53,3 93,8 137,0 179,4 2242 267,6 309,6

EPD(T)| 0,0243 0,0597 0,0846 0,1019 0,1141 0,1232 0,1299 0,1347

Zur Notation: Ek bezeichnet das Eigenkapital des Versicherers; T den Betrachtungszeitraum
in Jahren, v die Ruinwahrscheinlichkeit, TV den Tail-Value-at-Risk und EPD das Expected
Policyholder Deficit

Gemal Tabelle 4 nimmt der Erwartungswert des Eigenkapitals im Zeitablauf
zu, d.h. der Prozess besitzt im Rahmen der gewahlten Parameter einen positi-
ven Drift. Die Ruinwahrscheinlichkeit nimmt gleichfalls fiir grofiere Zeit-
raume — wie alle anderen betrachteten Risikomale auch — zu, bleibt aber selbst

*® Drift und Volatilitat der geometrisch Brown’schen Bewegung bleiben dabei im Zeitablauf
konstant.

> Zur Latin-Hypercube-Simulationstechnik vgl. z.B. McKay / Conover / Beckman (1979),
S. 239 ff. Um die verschiedenen Szenarien miteinander vergleichen zu kénnen, wird in
jedem Durchlauf auf die gleiche Folge von Zufallszahlen zuriickgegriffen.
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fir den Funfzehnjahreszeitraum auf niedrigem Niveau (im Durchschnitt wird
nur eins von 145 Versicherungsunternehmen im Betrachtungszeitraum T = 15
uberschuldet werden). In den folgenden Tabellen 5 bis 7 wird das Basisszena-
rio insofern modifiziert, als nun die Kapitalanlageportfolios 2, 3 und 4 aus Ta-

belle 3 als Inputdaten herangezogen werden.

Tabelle 5: Modifikation des Basisszenarios durch Verwendung des Kapital-
anlageportfolios 2 aus Tabelle 3

T=1 T=3 T=5 T=7 T=9 T=11 T=13 T=15
E[Ek] 23,9 32,1 40,4 49,1 58,0 67,2 76,7 86,5
o[Ek] 34 53 6,9 8,4 9,7 11,1 12,3 13,6
y(T) [0,1212% 0,2866 % 0,3880 % 0,4522 % 0,4974 % 0,5302% 0,5534 % 0,5698 %
TV(T) 18,8 57,9 102,4 150,0 196,9 244,0 2927 341,5
EPD(T)| 0,0228 0,0551 0,0777 0,0930 0,1036 0,1113 0,1169 0,1209

Tabelle 6: Modifikation des Basisszenarios durch Verwendung des Kapital-
anlageportfolios 3 aus Tabelle 3

T=1 T=3 T=5 T=7 T=9 T=11 T=13 T=15
E[Ek] 24,3 33,1 42,3 51,8 61,7 72,0 82,6 93,6
o[Ek] 3,4 54 7,1 8,7 10,1 11,6 13,0 14,4
y(T) ]0,1144% 0,2640% 0,3498% 0,4058% 0,4446 % 0,4712% 0,4890% 0,5018 %
TV(T) 19,1 59,7 108,3 157,2 205,6 256,3 311,0 365,0
EPD(T) | 0,0219 0,0522 0,0730 0,0867 0,0961 0,1028 0,1077 0,1112
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Tabelle 7: Modifikation des Basisszenarios durch Verwendung des Kapital-
anlageportfolios 4 aus Tabelle 3

T=1 T=3 T=5 T=7 T=9 T=11 T=13 T=15
E[Ek] 24,3 33,2 42,4 51,8 61,6 71,8 82,3 93,1
o[Ek] 51 8,7 11,8 14,7 17,5 20,4 23,2 26,1
y(T) 10,3630 % 0,8242% 1,0788% 1,2222% 1,3060 % 1,3620% 1,3964 % 1,4204 %
TV(T) 9,3 28,9 51,8 76,6 104,8 134,9 168,6 202,8
EPD(T)| 0,034 0,079 0,108 0,126 0,137 0,146 0,151 0,155

Anhand der in Tabelle 4 bis 7 dargestellten Beispielrechnungen kénnen einige

interessante Ergebnisse festgehalten werden:

Der Erwartungswert von Ek nimmt nicht zwangslaufig durch die Wahl
eines Kapitalanlageportfolios mit hoherer erwarteter Rendite zu (vgl.
hierzu Tabelle 6 und 7).

Kapitalanlageportfolio 3 liefert — trotz deutlich hoherer Standardabwei-
chung der Rendite als Kapitalanlageportfolio 1 und 2 — die geringsten
Ruinwahrscheinlichkeiten.

Kapitalanlageportfolio 4 flihrt zu den hdchsten Ruinwahrscheinlichkeiten
des Versicherungsunternehmens; gleiches gilt fur den Barwert des Ex-
pected Policyholder Deficit. Das Risikomal} TV(T) besitzt jedoch die ge-
ringsten Werte aller bisherigen Beispielrechnungen.

Die Ergebnisse fir alle betrachteten Risikomale verédndern sich bei alter-
nativer Verwendung der Kapitalanlageportfolios 1, 2 oder 3 nicht erheb-
lich.

Ein wesentlicher Vorteil der verwendeten Simulationstechnik besteht darin,
bestimmte Strategien des Versicherungsmanagements in die Betrachtung zu
integrieren, um ihre Wirkung auf die Risikosituation des Unternehmens beur-
teilen zu kénnen. In der folgenden Beispielrechnung werden grundsétzlich die
Inputdaten flr die Berechnung von Tabelle 7 herangezogen (Basisszenario
unter Verwendung des Kapitalanlageportfolios 4); allerdings wird in Féllen, in
denen das Eigenkapital unter 15 fallt, als ,,GegensteuerungsmalRnahme* in das
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risikodrmere Kapitalanlageportfolio 3 gewechselt. Dabei ergeben sich die in
Tabelle 8 angefiihrten Werte.

Tabelle 8: Modifikation des Basisszenarios durch eine flexible Kapitalanlage-
strategie (Wechsel von Kapitalanlageportfolio 4 zu Kapitalanlageportfolio 3
falls Ek, < 15 ist)

T=1 T=3 T=5 T=7 T=9 T=11 T=13 T=15

E[Ek] 24,3 33,2 42,4 51,9 61,7 71,8 82,3 93,2

o[Ekt] 51 8,6 11,7 14,5 17,4 20,2 22,9 25,7
y(T) ]0,3630% 0,7320% 0,9034% 1,0224% 1,0880% 1,1340% 1,1650% 1,1814 %
TV(T) 9,3 32,0 59,7 88,6 1251 158,6 193,8 238,3

EPD(T) | 0,034 0,074 0,098 0,115 0,127 0,135 0,140 0,144

Gegentiber den in Tabelle 7 aufgeflihrten Ergebnissen zeigen sich beim Erwar-
tungswert von Ek keine wesentlichen Anderungen; die Standardabweichung
o[Ek+] nimmt — insbesondere fur lange Betrachtungszeitraume — leicht ab. Die
dargestellte Wechselstrategie fihrt des Weiteren zu einer leichten Reduktion
der Ruinwahrscheinlichkeit und des EPD(T). Insgesamt sind die Effekte auf
den Prozess von Ek durch die angesprochene ,,Gegensteuerungsmalinahme®
aber als gering zu bezeichnen.

In den folgenden Szenarien wollen wir die Effekte, die sich durch eine Varia-
tion der Pramieneinzahlungen ergeben, auf das Sicherheitsniveau des Versi-
cherers untersuchen. Grundsatzlich kann davon ausgegangen werden, dass die
Zahlungsbereitschaft der Versicherungsnehmer abnehmen wird, sobald diese
von einer verschlechterten Solvabilitat des Versicherungsunternehmens (z.B.
Uber Ratings) Kenntnis erlangen. In dem sich anschlieBenden Szenario redu-
zieren sich die Pramieneinzahlungen in t von 100 auf 95, falls das Eigenkapi-
tal in T—1 unter 15 gefallen ist. Fallt das Eigenkapital zum Zeitpunkt t-1
unter 10, sind nur noch Prdmieneinzahlungen P, in HOhe des Erwartungsscha-
dens (E(ST) =85) erzielbar. Den Berechnungen aus Tabelle 9 liegt dabei das
Kapitalanlageportfolio 3 zugrunde.
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Tabelle 9: Modifikation des Basisszenarios durch Verwendung des Kapital-
anlageportfolios 3 aus Tabelle 3 und variabler Pramieneinzahlungen

T=1 T=3 T=5 T=7 T=9 T=11 T=13 T=15
E[Ek] 24,3 33,1 42,2 51,6 61,4 71,6 82,2 93,2
o[Ek] 3,4 5,7 7,7 9,4 11,1 12,7 14,4 16,0
w(T) 10,1144 % 0,4542% 0,7046% 0,8714% 0,9736 % 1,0326% 1,0728% 1,0962 %
TV(T) 19,1 43,1 66,0 88,6 112,3 139,1 167,3 200,0
EPD(T) | 0,0219 0,0626 0,0912 0,1102 0,1222 0,1301 0,1358 0,1396

Gegentiber der in Tabelle 6 dargestellten Situation ergeben sich etwas gerin-
gere Werte flr E[Eky], aber deutlich hohere Ergebnisse fir o[Ekt]. Die Ruin-
wahrscheinlichkeit hat sich deutlich vergroRert und nimmt im Vergleich zur
Situation ohne Reaktion der Pradmienzahlungsbereitschaft der Versicherungs-
nehmer auf das veranderte Sicherheitsniveau des Versicherers fur langere
Zeitraume rund doppelt so hohe Werte an. Das EPD(T) hat hingegen nur leicht
zugenommen.

Die Abhéangigkeitsstrukturen zwischen den Zufallsvariablen tGben grundsétz-
lich einen erheblichen Einfluss auf die Risikosituation des Versicherers aus. In
dem von uns gewahlten Ansatz finden (ausschlief3lich) lineare Abhangigkeiten
(gemessen anhand des Spearman’schen Rangkorrelationskoeffizienten ps) Be-
ricksichtigung. Dabei gilt anzumerken, dass die Korrelationsbeziehungen zwi-
schen den ZufallsgréRen nicht (vollig) frei wahlbar sind, d.h. bestimmte Vor-
gaben fur den Spearman’schen Rangkorrelationskoeffizienten sind nicht zu-
lassig.”® In der folgenden Beispielrechnung wird von einer leicht positiven
Autokorrelation der Schaden (ps[S., S:+1] = 0,1 (mit T = 1,..,T-1)) und einer
leicht negativen Korrelation zwischen den Schéden und den Renditen der Ka-
pitalanlageseite (ps[exp(r.), S;] =-0,1 (mit t = 1,..,T)) ausgegangen (,,Korrela-
tionsszenario 1*). Beide Annahmen fiihren grundsétzlich zu einer Verschlech-

% Die zugrundeliegende Korrelationsmatrix (auf Basis des Pearson’schen Korrelations-
koeffizienten) muss eine positiv semidefinite Matrix sein (vgl. hierzu z.B. Takayama
(1985), S. 120 ff.). Zum Zusammenhang zwischen Spearman’schen und Pearson’schen
Korrelationsmatrizen vgl. Embrechts / McNeil / Straumann (2002), S. 225 f.
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terung der Risikosituation des Unternehmens. Insgesamt ergeben sich die in
Tabelle 10 aufgefiihrten Resultate, wobei fur die Modellierung der Kapitalan-
lageperformance wieder das Portfolio 3 zur Berechnung herangezogen wurde.

Tabelle 10: Modifikation des Basisszenarios durch Verwendung des Kapital-
anlageportfolios 3 aus Tabelle 3 und des Korrelationsszenarios |

T=1 T=3 T=5 T=7 T=9 T=11 T=13 T=15

E[Ek] 24,3 33,1 42,2 51,7 61,6 71,8 82,5 93,5

o[Ekt] 3,5 6,1 8,8 11,4 14,1 16,8 19,7 22,7
y(T) ]0,1236% 0,3156 % 0,4436 % 0,5336 % 0,6012% 0,6522% 0,6902% 0,7160 %
TV(T) 18,0 51,7 87,4 122,2 154,4 186,6 218,7 250,8

EPD(T) | 0,0222 0,0546 0,0775 0,0933 0,1041 0,1123 0,1184 0,1225

Wahrend sich der Drift des Prozesses gegenuber der in Tabelle 6 beschriebe-
nen Situation ohne Korrelationsbeziehungen kaum verandert, hat die Stan-
dardabweichung von Ek; massiv zugenommen. Entsprechend bewegt sich nun
auch die Ruinwahrscheinlichkeit und das EPD(T) auf (leicht) htherem Ni-
veau. Das Risikomal? TV(T) nimmt hingegen durchweg geringere Werte an.

Abschliel’end wollen wir wieder die Gegebenheiten aus Tabelle 6 heranziehen
(Basisszenario unter Verwendung des Kapitalanlageportfolios 3), gehen aber
von massiven (Auto-)Korrelationsbeziehungen aus (,,Korrelationsszenario
11*). Konkret werden fur die Autokorrelationen der Wert pg[S;, S:+1] = 0,6 (mit
t = 1,..,T-1) herangezogen; fur die Korrelationsbeziehungen zwischen den
Schéden und den Renditen der Kapitalanlageseite sei von ps[exp(r.), S;] = -0,2
(mit T = 1,..,T) ausgegangen. Erwartungsgemal’ erhalten wir ein drastisch ver-
schlechtertes Sicherheitsniveau fur das betrachtete Versicherungsunterneh-
men.



29

Tabelle 11: Modifikation des Basisszenarios durch Verwendung des Kapital-
anlageportfolios 3 aus Tabelle 3 und des Korrelationsszenarios 11

T=1 T=3 T=5 T=7 T=9 T=11 T=13 T=15
E[Ek] 241 32,9 42,2 51,9 62,1 72,7 83,8 95,3
o[Ek] 5,7 11,9 17,9 24,1 30,7 37,6 44,8 52,5
y(T) |0,6112% 2,5642% 4,2254% 55256 % 6,5360 % 7,2990 % 7,9316 % 8,4420 %
TV(T) 79 22,2 35,0 46,5 56,7 66,6 75,3 83,5
EPD(T) | 0,0481 0,1879 0,2942 0,3691 0,4208 0,4587 0,4863 0,5071

Im Vergleich zur Tabelle 6 erhédlt man z.B. flr den funfzehnjahrigen Zeitraum
eine um rund das siebzehnfache gestiegene Ruinwahrscheinlichkeit. Auch das
EPD ist um rund das doppelte (T = 1) bzw. auf rund das flinffache Niveau (T
= 15) gestiegen. Die in Tabelle 11 dargestellte Beispielrechnung verdeutlicht
nochmals den groRen Einfluss von Korrelationsbeziehungen auf die Solvenz
des Versicherers.

3. ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK

Im Rahmen der Neugestaltung der Eigenkapitalanforderungen von Versiche-
rungsunternehmen (,,Solvency I1*-Projekt) ist ein zweistufiges Konzept vor-
gesehen: Neben der Definition eines Mindesteigenkapitals (safety net) soll
auch ein Zielkapital (target capital) fir Versicherungsunternehmen bestimmt
werden. Dabei wird es Versicherern zur Ableitung des ,,target capital” erlaubt
sein, interne Risikosteuerungsmodelle heranzuziehen, soweit diese von der
jeweiligen Aufsichtsbehorde akkreditiert worden sind.

Im vorliegenden Beitrag wurde ein Vorschlag unterbreitet, wie ein internes
Risikosteuerungsmodell im Sinne des Solvency I1-Konzepts ausgestaltet sein
konnte. Dabei handelt es sich um ein Simulationsmodell fur Schaden-/Unfall-
versicherungsunternehmen, welches — dem Konzept der “Dynamic Financial
Analysis®“ (DFA) folgend — auf einer Betrachtung von Zahlungsstrémen ba-
siert.
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Fur die Ausgestaltung interner Risikosteuerungsmodelle unter Solvency 1l
werden die grundlegenden Akkreditierungsbedingungen, die von den EU-Auf-
sichtsbehdrden festzulegen sind, von zentraler Bedeutung sein. Die Akkredi-
tierungsvoraussetzungen sollten sich dabei nicht nur auf die Ausgestaltung des
internen Risikosteuerungsmodells und auf die heranzuziehenden Inputpara-
meter beziehen, sondern auch die Installation des Modells als zentraler Be-
standteil des Risikomanagementprozesses des Versicherers beinhalten. Nur so
kann gewéhrleistet werden, dass die sich aus dem internen Risikosteuerungs-
modell ergebenden Informationen bei der Festlegung der zukinftigen Unter-
nehmenspolitik durch das Versicherungsmanagement angemessen bertick-
sichtigt werden.
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