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1 Einleitung

Eine Kernaufgabe der Versicherungswirtschaft ist die finanzielle Absicherung von Risiken.
Da diesbeziiglich die hinreichende Ausstattung mit Kapital eine notwendige Vorausset-
zung fiir den Geschéftsbetrieb eines Versicherungsunternehmens ist, besteht eine Her-
ausforderung fiir die Unternehmen in der Bestimmung des notwendigen Kapitals, das zur
Finanzierung der vertraglich zugesicherten Versicherungsleistungen mindestens notwendig
ist. Dazu ist es erforderlich, die moglichen Risiken zu identifizieren, zu analysieren und
zu bewerten, um die notwendigen Mittel zum monetéren Ausgleich vorhalten zu kénnen.
Dabei zwingen die aktuellen und vergangenen Entwicklungen in der Versicherungsbranche

die Unternehmen dazu, ihr Risikomanagement weiter zu verbessern.

Ein wichtiger Ausloser fiir die Entwicklung von Risikokapitalmodellen war die Deregu-
lierung des européischen Versicherungsmarktes, die Mitte der 1990er Jahre begonnen
und die Verantwortung vom Staat auf die Unternehmen verlagert hat. Auf européischer
Ebene beschiiftigt sich iiberdies seit 1999 das Projekt Solvency II mit der Verbesserung
des Solvenz- und Risikomanagementsystems in der européischen Versicherungsbranche.
SchliefSlich veranlasst nicht zuletzt eine schlechte Lage an den Kapitalmérkten die Versi-
cherungsunternehmen vermehrt dazu, sich intensiver mit Risikomanagement zu beschéfti-

gen.

!Der Beitrag basiert auf der Diplomarbeit des Verfassers an der Universitit Ulm sowie einem Vortrag
auf der Internationalen Tagung des Deutschen Vereins fiir Versicherungswissenschaft am 25.05.2005 in
Berlin.
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Ein Teil des gebotenen Risikomanagements besteht in der Bestimmung der Mindest-
kapitalausstattung durch Vergleich des erforderlichen Risikokapitals, auch Risk Based
Capital (RBC) oder Solvency Capital Requirement (SCR) genannt, mit dem vorhande-
nen Eigenkapital, dem Total Adjusted Capital (TAC) oder Available Solvency Margin
(ASM). Diese Bestimmung wird zum einen intern von den Versicherungsunternehmen
selbst durchgefiihrt, zum anderen aber auch extern, etwa von Ratingagenturen oder der

Versicherungsaufsicht.

Im Beitrag werden zwei Modelle zur Bewertung der Kapitalausstattung im Lebensver-
sicherungsbereich miteinander verglichen. Zum einen das German and Swiss Insurers’ Ca-
pital Adequacy Model, das Teil des Insurer Financial Strength Ratings der Ratingagentur
Standard & Poor’s (S&P) ist; zum anderen das Aufsichtsmodell des Gesamtverbandes der
Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV). Dartiber hinaus wird auf das Nachfolgermodell
des Aufsichtsmodells eingegangen, welches als Vorschlag fiir ein Solvency II - kompatibles
Standardmodell gedacht ist. Den Zusammenhang zwischen den verschiedenen Modellen

zeigt Abbildung 1.1.

Die erste europiische Version von bisher vier Versionen des Capital Adequacy Model?
wurde am 5. Oktober 1998 herausgegeben. Nachdem in den USA Kapitalmodelle fiir
Sach- /Haftpflichtversicherungen schon einige Zeit etabliert waren und Standard & Poor’s
auch in Europa bereits dhnliche Analysen durchgefiihrt hatte, sollte fiir européische Ver-
sicherungsgesellschaften und -gruppen ein Modell zur Verfiigung gestellt werden, welches
mit den globalen Kriterien zur Bewertung der Finanzkraft von Versicherern konsistent ist.
Obwohl sich die Kriterien des Modells also an den internationalen Ansétzen orientieren,
womit wohl eher die US-amerikanischen gemeint sind, beansprucht Standard & Poor’s
fiir sich, die Besonderheiten der européischen Mérkte, Produkte und Rechtsvorschriften
beriicksichtigt zu haben. Da es den einen européischen Markt aber nicht gibt, hat Stan-
dard & Poor’s inzwischen fiir die grofiten Méarkte Deutschland, Frankreich, Grofibritannien
und Ttalien noch einmal linderspezifische Modelle entwickelt. Nach zwei Uberarbeitungen

des Modells von 1998 im Jahr 2000 und im April 2003 wurde somit im Juli 2003 bei

2Siehe Abbildung 1.1.
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European Insurers’ Risk Based Capital Model
Capital Adequacy Model for British Life Assurers

(2000) (2000)
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European Insurers’ Aufsichtsmodell
Capital Adequacy Model (2002)
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Capital Adequacy Model (2005 ?)

(Juli 2003)

Abbildung 1.1: Zusammenhang der verschiedenen Modelle

der bisher fiir den deutschen Markt letzten Anderung aus dem European Insurers’ Capi-

tal Adequacy Model das German and Swiss Insurers’ Capital Adequacy Model entwickelt.

Der GDV hat sein Aufsichtsmodell nicht vollig neu entwickelt, sondern sich am ,,S&P
UK Life Model“? orientiert, welches wiederum das European Insurers’ Capital Adequacy
Model von 1998 als Vorbild hatte. Dabei wollte der GDV unter Beibehaltung der Grund-
struktur das Modell so anpassen, dass es sich als Aufsichtssystem eignet?. Unbeschadet der
von den Ratingagenturen abweichenden Zielsetzung — wie der Name schon sagt, dienen die
Modelle der Ratingagenturen Ratingzwecken, das Aufsichtsmodell Aufsichtszwecken — ist
das Aufsichtsmodell daher zur Beurteilung des German and Swiss Insurers’ Capital Ade-
quacy Model von S&P geeignet. Denn zum einen liegt ihm eine vergleichbare Systematik
zu Grunde, da beide Modelle durch das European Insurers’ Capital Adequacy Model von
S&P aus dem Jahre 1998 beeinflusst wurden, zum anderen findet das Aufsichtsmodell laut

GDV? bereits breite Anwendung bei den deutschen Versicherern. Es soll inzwischen sogar

3 Lees, M.; Rajaratnam, C. (2000): Risk-Based Capital Model for British Life Assurers.
4GDV (2002): Aufsichtsmodell fiir deutsche Lebensversicherer, S. 1.
5Personliche Mitteilung von Dr. Thomas Schubert, GDV, vom 13.01.2004.
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»auf européischer Ebene Beachtung gefunden“® haben. Es ist somit von innen heraus ge-
rade das Aufsichtsmodell zur erginzenden AuBenbetrachtung heranzuziehen. Im Ubrigen
werden im Folgenden einige Anderungen des Standard- gegeniiber dem Aufsichtsmodell

dargestellt, welche die bisherigen Schwachstellen des Aufsichtsmodells beseitigen sollen.

2 Das Capital Adequacy Model von Standard & Poor’s
2.1 Hintergrund

Standard & Poor’s Insurer Financial Strength Ratings beurteilen die finanzielle Stabilitét
eines Versicherungsunternehmens. Dabei betont Standard & Poor’s”, dass die Financial
Strength Ratings weder eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung fiir einzelne Produkte noch
vom Unternehmen ausgegebene Wertpapiere darstellen. Sie sollen lediglich die Fahigkeit
einer Versicherungsgesellschaft iiberpriifen, ihre Zahlungsverpflichtungen aus einem Versi-
cherungsvertrag jederzeit erfiillen zu konnen. Zur Durchfithrung eines Ratings priift Stan-
dard & Poor’s® acht qualitative und quantitative Kriterien: Branchenrisiko; Geschéftspro-
fil und Wettbewerbsposition; Management und Unternehmensstrategie; Ertragskraft; Ka-

pitalanlagen; Kapitalausstattung; Liquiditét; finanzielle Flexibiliét.

Die ersten drei und das letzte Kriterium sind eher qualitativer Art: Zur Beurteilung des
Branchenrisikos werden die jeweiligen nationalen Rahmenbedingungen, der Spartenmix
und die geographische Diversifizierung des Unternehmens bewertet. In Gesprichen mit
dem Management des zu bewertenden Unternehmens werden des Weiteren das Geschéfts-
profil, die Marktposition und die Wettbewerbsfahigkeit diskutiert, um den langfristigen
Unternehmenserfolg beurteilen zu konnen. Ein stark subjektives, aber nach Meinung von
S&P iiberaus wichtiges Kriterium ist die Einschédtzung des Managements und der Un-
ternehmensstrategie. Hierzu werden die Bereiche Strategie, operative Planung und Fi-
nanzpolitik analysiert und auf ihre Wirklichkeitsnidhe hin iiberpriift. Zur Bewertung der
finanziellen Flexibiltdt werden dem potentiellen Kapitalbedarf des Versicherers die zur

Verfiigung stehenden Mittel gegeniibergestellt.

6 Knauth, K.-W. / Schubert, T. (2003): Versicherungsaufsicht vor Paradigmenwechsel, S. 904.
"Vgl. Standard € Poor’s: Life insurance ratings criteria.
8Vgl. Standard & Poor’s (2001): Leitfaden, S. 8.
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Die iibrigen vier Kriterien enthalten auch quantitative Elemente: Zur Ermittlung der Er-
tragskraft werden an Hand verschiedener Finanzkennzahlen das versicherungstechnische
und das nichtversicherungstechnische Ergebnis herangezogen und Art und Herkunft der
einzelnen Ergebniskomponenten untersucht. Zur Bewertung der Kapitalanlagen dienen
die Untersuchung der Kapitalanlagestrategie sowie die Mischung, Streuung und Bonitét
der Kapitalanlagen. Die Kapitalausstattung wird sowohl beziiglich ihrer Hohe als auch
beziiglich ihrer Struktur und Qualitdt betrachtet. Dabei wird nicht nur die Kapitalaus-
stattung des speziell zu bewertenden Versicherungsunternehmens analysiert, sondern auch
die Kapitalausstattung der ganzen Versicherungsgruppe, zu der das Unternehmen gehort.
Zu diesem Zweck werden Kennziffern berechnet, welche die Fremdfinanzierung, die Ver-
wendung von Hybridkapital sowie Hohe und Volatilitdt eventueller Bewertungsreserven

betreffen.

Ausgangspunkt der Analyse der Kapitalausstattung ist ein von Standard & Poor’s ent-
wickeltes Risk Based Capital Model, das im vorliegenden Beitrag betrachtete Capital
Adequacy Model, welches als Ergebnis eine eindimensionale Grofle, die sogenannte ,, Capi-
tal Adequacy Ratio“ (C'AR), liefert. Diese setzt das aus wirtschaftlicher Sicht verfiighare

Kapital ins Verhéltnis zum betriebsnotwendigen Kapital.

Zur Beurteilung der Liquiditét als eines weiteren Kriteriums werden die unterschiedlichen
Liquiditatsquellen untersucht. Erstens wird der Zahlungsstrom einer Analyse unterworfen.
Bei den Kapitalanlagen findet zweitens eine Uberpriifung der Qualitiit des Asset Liability
Managements und der Liquiditit und des Umfangs der zur Uberbriickung unerwarteter
Liquiditatsengpésse zur Verfiigung stehenden Kapitalanlangen statt. Drittens werden die

Moglichkeiten zur externen Liquiditédtsbeschaffung untersucht.

Zwischen allen aufgefiihrten Rating-Kriterien existiert keine festgelegte Gewichtung®. Die
Gewichtung der einzelnen Faktoren im Gesamturteil wird individuell von Rating zu Rating

bestimmt.

9Vgl. Rief, W. (2003): Kennzahlensysteme und Rating.
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2.2 Modellbeschreibung

Bei allen Arten des Capital Adequacy Model wird das ausgewiesene oder bilanzielle Ei-
genkapital (Reported Capital) durch verschiedene Anpassungen auf eine realistischere
Basis gestellt'®, woraus das Total Adjusted Capital (TAC) beziehungsweise beim letz-
ten Modell das Net Total Adjusted Capital (NetT AC) resultiert. Das Total Adjusted
Capital wiederum wird durch Chargen reduziert, die realistische Erwartungen moglicher
Verluste widerspiegeln sollen, welche durch Kreditrisiken und Schwankungsrisiken des In-
vestmentmarktes entstehen kénnen. Das Ergebnis bildet dann das Risk Adjusted Capital
(RAC). Dieses wird mit einer Grundausstattung an Kapital, dem Total Capital Required
(betriebsnotwendigen Kapital), verglichen, die dazu geeignet sein soll, die geschiftlichen
Aktivititen des Versicherers auf einer ,BBB* -Rating-Stufe weiterzufithren. ,BBB*“ bildet
dabei auf der Ratingskala von Standard & Poor’s die niedrigste ,sichere“ Rating-Stufe.
Die Kapitalausstattung eines Versicherers wird also daran gemessen, wie gut die berech-
nete Capital Adequacy Ratio die Marke von BBB schlidgt. BBB entspricht einem Wert des
Quotienten von 100 % - 125 %. Das Total Capital Required besteht aus Chargen, die mit
den Geschiéftsrisiken des Versicherers korrespondieren. Das Verhéltnis von Risk Adjusted
Capital zu Total Capital Required bildet die Capital Adequacy Ratio. Diese eindimen-
sionale Grofle stellt das Ergebnis des Capital Adequacy Model dar und ist die Grundlage
der Bewertung der Kapitalausstattung durch Standard & Poor’s. Dieses Grundschema
der Capital Adequacy Ratio bleibt in allen Modellversionen erhalten, jedoch unterschei-
den sich Art und Weise, wie die Anpassungen und Chargen berechnet werden und in den
Quotienten der Capital Adequacy Ratio einflielen. Dabei wurde das Modell von Version

zu Version umfangreicher und detaillierter, siche auch Abbildung 2.1.

Die Capital Adequacy Ratio berechnet sich nun wie folgt:

Risk Adjusted Capital
Total Capital Required
NetT AC' — Investmentrisiken

Geschaftsrisiken

NetTAC — (C1 4+ C2 + C3) + Analyst adjustment + Analyst adjustment
C4+C5+ C6 + CT7+ C8+ C9 + Analyst adjustment + Analyst adjustment

CAR =

Dabei bezeichnet NetT AC das Net Total Adjusted Capital oder angepasste Eigenkapital.

Die Chargen C'1 und C'9 bilden zusammen das Insvestmentrisiko. C'1 ist das Required ca-

0Vgl. Jones, R. (1998): Enhanced Criteria To Evaluate European Insurers’ Capital Adequacy.
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pital for investment risk (non-life and shareholder) und bezieht sich auf Kapitalanlagen,
die die Verbindlichkeiten der Nicht-Lebensversicherung bedecken oder mit dem Eigenka-
pital korrespondieren, C9 stellt das Required capital for investment risk (life) dar und be-
zieht sich auf Kapitalanlagen, die die Verbindlichkeiten der Lebensversicherung bedecken.
Bei einem reinen Lebensversicherer entspricht dies einer Aufteilung nach Aktionéren und
Versicherungsnehmern. Die Charge C2, Required capital for other credit risk, besteht
im Wesentlichen aus Abrechnungsforderungen gegeniiber Riickversicherern. C3, Requi-
red capital for non-insurance risk, beinhaltet die Verwaltung von nicht-bilanzwirksamem
Vermogen Dritter. Die Chargen C'4, Required capital for non-life net premium risk, und
C5, Required capital for non-life reserve risk, betreffen einen Lebensversicherer nicht. Das
Required capital for life reinsurance risk der C'6-Charge bezeichnet das aktive Riickversi-
cherungsgeschéft. Die Charge C'7, Required capital for life insurance (net retained) sums
at risk, dient dazu, den Umfang des Krankheits- und Sterblichkeitsrisikos zu messen, also
das riskierte Kapital. Das Required capital for life insurance reserve and general business

risk in C'8 schlieBllich betrifft das Reservierungsrisiko und das allgemeine Geschéaftsrisiko.

Der Ubersicht iiber die Anderungen der Berechnung der Capital Adequacy Ratio in
den vier verschiedenen Modellen dient Abbildung 2.1. Zusammengefasst 1asst sich sagen,
dass die groBte Anderung von der ersten zur zweiten Version stattgefunden hat. Vorher
war das Modell noch stiarker anglo-amerikanisch geprégt, danach wurde es européischer.
Daher lassen sich die Chargen von der ersten zur zweiten Modellversion nicht so leicht zu-
ordnen wie jeweils bei Ubergéingen zwischen den anderen Modellversionen. Zudem wurde
die grundsétzliche Systematik durch das Subtrahieren zweier Chargen im Zéhler geéindert.
Vom zweiten zum dritten Modell wurde diese Anderung zum Teil wieder riickgingig ge-
macht. Bei der letzten Anderung schlieflich wurde das Modell an die deutschen Gegeben-
heiten angepasst. Alle Modellerneuerungen haben gemeinsam, dass die Chargen immer
zahlreicher und die Berechnungen immer detaillierter wurden und damit das Modell kom-
plizierter und in der Handhabung aufwendiger. Insbesondere die C'5-Charge des Modells
aus dem Jahr 2000 wurde erheblich aufgegliedert. Dies betrifft die verschiedenen Kal-
kulationsrisiken der Lebensversicherung. Des Weiteren sieht man in der Abbildung die
verschiedenen Verschiebungen zwischen dem Zéhler und dem Nenner der Capital Ade-

quacy Ratio, die bei den Chargen zwischen den Modellversionen vorgenommen wurden.
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3 Das Aufsichtsmodell des GDV und das Standardmodell
3.1 Hintergrund

Der Gesamtverband der Deutschen Versicherungwirtschaft e.V. wurde 1948 in Koln ge-
griindet!! und hat seit Februar 1998 seinen Sitz in Berlin. Er vertritt die Interessen der
deutschen Versicherungswirtschaft und will mit seiner Offentlichkeitsarbeit gezielt Mei-
nungsbildner in Politik, Wirtschaft und Gesellschaft ansprechen. Verbandsintern steht die

kontinuierliche und umfassende Information der Mitgliedsunternehmen im Vordergrund.

Der GDV méchte mit seinem Aufsichtsmodell'? nicht in Konkurrenz zu Standard & Poor’s,
Moody’s und den anderen Ratingagenturen treten und Versicherer bewerten, sondern sein
Ziel ist die Neukonzeption der Versicherungsaufsicht!®. Der GDV beschiftigt sich nach ei-
genen Angaben'* bereits seit 1997 mit , Uberlegungen zu einer notwendigen stirkeren
Risikoorientierung im Aufsichtsrecht®. Wie bei der Erneuerung der Baseler Eigenkapital-

[“1° sollen auch bei den Versicherungen durch die

vereinbarungen fiir Banken in ,, Basel 1
geplanten Richtlinien von ,Solvency I1“1¢ die Solvabilititsvorschriften und die Finanz-
aufsichtsvorschriften fiir Versicherungen reformiert werden. Dazu sollen die Bewertung
und Kontrolle der durch die Versicherer eingegangenen Risiken verbessert werden, indem
durch stédrkere Orientierung an Risikosteuerungsmodellen die Mindestkapitalausstattung
eines Versicherers optimiert wird. Da sich Banken und Versicherer in ihrer Risikosituation
fundamental unterscheiden, die internationale Diskussion aber durch Basel II beherrscht
wird, will der GDV vermeiden, dass die Entwicklungen und Vorschlédge fiir die Banken
unverdndert auf die Versicherer iibertragen werden. Er hat deshalb 2002 sein sogenanntes

Aufsichtsmodell in die internationale Diskussion um ein zukiinftiges européisches Auf-

sichtssystem eingebracht, welches in zwei Stufen ausgefiihrt werden soll.

Fiir Stufe 1 hat der GDV das risikoorientierte Aufsichtsmodell entwickelt, nach eigener

Aussage ,transparent und einfach handhabbar sowie an die européischen und insbeson-

UVel. GDV: http://www.gdv.de/Hauptframe/index.jsp?navi=dialog.
12Die Erlduterungen zum Aufsichtsmodell entstammen der Modellbeschreibung des GDV zum Auf-

sichtsmodell.
13Vgl. GDV (2002): http://www.gdv.de/fachservice/20899.htm.

4Vel Knauth, K.-W. / Schubert, T. (2003): Versicherungsaufsicht vor Paradigmenwechsel, S. 903.
5http://europa.eu.int/comm/internal market /regcapital /index_de.htm.
http://europa.eu.int /comm /internal_market /insurance/solvency de.htm#solvency?2.
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dere die deutschen Gegebenheiten angepasst“!”. Damit auch verstirkt unternehmensspe-
zifische Gegebenheiten im Risikomodell beriicksichtigt werden kénnen, werden in Stufe
2 vom GDV Grundsitze fiir ,,qualitative und quantitative Standards fiir den Einsatz
interner Risikomodelle” vorgestellt, um die Versicherer zur Entwicklung unternehmensin-
terner Risikomodelle zu motivieren. Stufe 1 ist somit nur als Zwischenschritt gedacht,
zumindest fiir grofe Unternehmen, die selbst in der Lage sind, ein Risikomanagement zu
entwickeln, das optimal an die unternehmenseigenen Gegebenheiten angepasst ist. Solche
internen Modelle sollen dann alternativ zum Aufsichtsmodell verwendet werden kénnen.
Kleinere Unternehmen, die nicht dazu in der Lage sind, konnen weiterhin mit dem absicht-
lich einfach gehaltenen und damit einfach einzusetzenden Modell operieren. Beide Stu-
fen des GDV-Modells fallen in den Geltungsbereich der Sédule I des Drei-Séulen-Modells
des Solvency-1I-Projektes'®. In diesem Ansatz umfasst Siule I Mindeskapitalvorschriften,

Séule II die Uberpriifung der Aufsicht und Séule IIT die Marktdisziplin'®.

Dariiber hinaus entwickelt der GDV in Zusammenarbeit mit der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) seit 2004 einen Vorschlag fiir ein Solvency-II-kompatibles
Standardmodell?’. Dieses Standardmodell soll als Nachfolger des Aufsichtsmodells in das
Projekt Solvency II eingebracht werden und nimmt bei der Modellierung?! dieses als Aus-
gangspunkt. Dabei wurde das Aufsichtsmodell nicht nur stellenweise iiberarbeitet, sondern

von Grund auf weiterentwickelt.

3.2 Modellbeschreibung

Im Aufsichtsmodell des GDV wird analog zum Capital Adequacy Model von S&P ein
Quotient ) aus vorhandenem Risikokapital, RC, und benoétigtem Risikokapital, RBC),
gebildet, der die Grundlage fiir die Bewertung der Kapitalausstattung darstellt. Im Ge-
gensatz zum S&P-Modell gehen hier in den Zihler von ) keine Chargen ein, nur das
benotigte Risikokapital RBC' setzt sich aus Chargen zusammen. Das Aufsichtsmodell ori-
entiert sich iiber einen Value-at-Risk-Ansatz am Risk Based Capital Model for British Life

17Vel. GDV (2002): http://www.gdv.de/fachservice/20899.htm.

18Vel. Knauth, K.-W. / Schubert, T. (2003): Versicherungsaufsicht vor Paradigmenwechsel, S. 904.
YVel. Griwert/Stevens/Tadros (2003): Solvency II.

20Tm Folgenden kurz ,,Standardmodell“ genannt.

217Zu den Details vgl. Jaquemod (2005).
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Assurers von Standard & Poor’s, welches seinerseits aus dem Capital Adequacy Model

von S&P entwickelt wurde.??

Die Uberdeckung @ wird folgendermaBen berechnet:

0- RC RC
RBC  \/(C1+ C3)2+ (022 — (Ey + Ey) + C4
Falls
RC

erfiillt der Lebensversicherer die Solvabilitdtsanforderungen. Der GDV schlégt einen auf-

RC

REC unter elnen gewissen Prozent-

sichtsbehérdlichen Eingriff vor, wenn die Uberdeckung

satz falle, wobei die genauen Abstufungen dafiir noch zu bestimmen seien.

Das Risk Capital, RC', bezeichnet das insgesamt vorhandene Risikokapital der Aktionére
und Versicherungsnehmer. Zu seiner Berechnung werden hauptséchlich Positionen aus
dem Geschiftsbericht verwendet. In Anlehnung an das UK Life Model von Standard &
Poor’s enthilt das Aufsichtsmodell ebenfalls vier Risikoklassen: das Kapitalanlagerisiko
C1; das Kalkulationsrisiko C2, welches das versicherungstechnische Risiko fiir Lebensver-
sicherer beinhaltet; das Garantierisiko C3, welches vom Versicherer gegebene Garantien
beriicksichtigt, und das Allgemeine Geschéftsrisiko C4. Diese wurden in ihren Auspragun-
gen an deutsche Verhéltnisse angepasst. Jede Risikoklasse besteht wiederum aus verschie-
denen Einzelrisiken, fiir die jeweils ein geeigneter Risikotréger, die Bezugsgrofle fiir das
Risiko, und ein Risikofaktor, eine Art Gewichtungsfaktor, bestimmt werden. Im Gegensatz
zum Capital Adequacy Model werden im Aufsichtsmodell auch explizit Ertrage angesetzt.
Aus den vier Risiken wird das benétigte Risikokapital oder Risk Based Capital, RBC,

berechnet:

RBC =+/(C1+C3)? +C22 — (E, + E,) + C4,

wobei E; den Ertrag aus C'1 und E, den Ertrag aus C2 bezeichnet. C'1 und C3 seien
vollstandig korreliert, alle anderen Risiken seien jeweils unkorreliert. Da bei C'3 und C4

von keinem Ertrag ausgegangen wird, tauchen in der Formel nur £y und FE, auf.

22GSiehe Abbildung 1.1.
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Im Standardmodell wurde das Risk Capital RC' zum Available Solvency Margin (ASM),
dem vorhandenen Solvenzkapital. Neben der Bezeichung wurden auch einige Anderungen
im Detail vorgenommen. Das Risk Based Capital RBC' wurde ebenfalls umbenannt in
Solvency Capital Requirements (SCR), die erforderlichen Eigenmittel. Die vier Risikoar-
ten des Aufsichtsmodells wurden auf drei reduziert: das Kapitalanlagerisiko C'1 und das
Garantierisiko C'3 wurden zum neuen Kapitalanlagerisiko G1 zusammengelegt, welchem
der Ertrag E'1 zugeordnet ist, das Kalkulationsrisiko C2 entspricht dem Kalkulationsrisi-
ko L und das Allgemeine Geschéftsrisiko C'4 findet sich im Operativen Risiko G2 wieder.

Die erforderlichen Eigenmittel SC'R werden nun folgendermaflen berechnet:

SCR=+/(G1+F1)2+ L?+ G22 — E1.

Der GDV orientiert sich im Aufsichtsmodell nicht nur bei der Vorgehensweise am Modell
von Standard & Poor’s, sondern auch hinsichtlich der Bewertungsskala. In der Rating-
skala von Standard & Poor’s entsprechen 100 % einem Rating von ,BBB“. Damit das
Aufsichtsmodell seine Funktion in der Solvenzaufsicht erfiillen kann, gibt es eine Verlust-
wahrscheinlichkeit vor, die einem Standard & Poor’s-Rating von ,BBB® entspricht. Um
dies zu erreichen, nimmt der GDV eine Tabelle zu Hilfe, die die Verlustwahrscheinlichkei-
ten von Anleihen der verschiedenen Ratingklassen ausweist. Um einem Rating von BBB
zu entsprechen, wird bei den Berechnungen der Gewichtungsfaktoren der verschiedenen
Risikoklassen des Aufsichtsmodells von einem 0,22 %-Quantil der jeweiligen Verteilung
auf Marktwertbasis ausgegangen. Im Standardmodell orientiert man sich stattdessen an

der International Actuarial Association (IAA)?* und wihlt das 0,5%- Quantil.

Bei dieser Vorgehensweise zur Bestimmung der Risikofaktoren mit Hilfe von Quantilen
handelt es sich um eine Value-at-Risk-Betrachtung. Der Value at Risk, kurz VaR, zu
einem gegebenen Konfidenzniveau « stellt denjenigen Schwellenwert dar, der maximal
mit Wahrscheinlichkeit o von einem Verlust iiberschritten wird, der durch das betrach-
tete Risiko innerhalb eines zuvor festgelegten Beobachtungszeitraumes verursacht wird.
Das heifit, der Value at Risk ist der Mindestverlust, mit dem in den schlechtesten o %
aller Félle zu rechnen ist; er ist sozusagen der beste der schlechtesten Fille. Oder aus

der umgekehrten Perspektive: Der Value at Risk ist der maximale Verlust, der mit Wahr-

BVgl. Jaquemod, R. (2005), Folie 13.
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scheinlichkeit 1 — a nicht iiberschritten wird. Das Unternehmen muss also freie Mittel in
Hoéhe des Value at Risk haben, um eventuelle Verluste in (1 —a)) % aller Félle ausgleichen
zu konnen. Hier ist o = 0,22 % beziehungsweise @ = 0,5 % und der Beobachtungszeit-
raum betriagt ein Jahr. In durchschnittlich (100 — 0,22) % = 99,78 % bezichungsweise
(100 — 0,5) % = 99,5 % aller Fille kann damit ein im néchsten Jahr auftretender Verlust

ausgeglichen werden.

4 Der Vergleich der Modelle

Da sowohl das German and Swiss Insurers’ Capital Adequacy Model von Standard &
Poor’s als auch das Aufsichtsmodell des GDV iiber das UK Life Model sich am European
Insurers’ Capital Model aus dem Jahr 1998 von Standard & Poor’s und das Standard-
modell wiederum am Aufsichtsmodell orientieren, ist die Modellidee dieselbe: Es wird ein
Quotient berechnet, der das erforderliche Kapital dem vorhandenen gegeniiberstellt, wobei
fiir verschiedene Risiken gewisse Chargen berechnet werden. Die Modelle unterscheiden
sich jedoch nicht nur beziiglich dieser Chargen, sondern es gibt schon Unterschiede in der

allgemeinen Systematik.

4.1 Zeithorizont

Ein Unterschied besteht in dem Zeithorizont, fiir den das jeweilige Modell gelten soll. Nach
Meinung des GDV?* erfasst ein Solvabilitéitsmodell per definitionem eine Ein-Perioden-
Betrachtung. Folglich wiirden langfristige Risiken nur mit ihrer Auswirkung auf diese Pe-
riode erfasst. So wird in das Modell beispielsweise das Zinsgarantierisiko mit einbezogen,
welches langfristiger Natur ist. S&P dagegen verfolgt eine mittel- bis langfristige Perspek-
tive. So sollen die vergebenen Bewertungen ,,durch den Konjunkturzyklus hindurch“?®
stabil bleiben. Dies ist sinnvoll, da so zum einen mogliche Investoren eine gewisse Si-
cherheit fiir ihre Planung bekommen, zum anderen sind gerade im Versicherungsbereich
eher langfristige Zeitrdume von Bedeutung. So war zum Beispiel auch bei der Neufas-

sung des §341 b HGB? im Jahr 2002 ein Ziel, die Bestimmungen zur Bewertung der

2Vgl. GDV (2002): Aufsichtsmodell, S. 1.
25Vgl. Hinrichs, T. (2003): Geschiftsmodelle, Ratingkriterien und jiingste Kritik an Standard & Poor’s.
26 Anderung durch das Versicherungskapitalanlagen-Bewertungsgesetz (VerKapAG), BGBIT 2002, 1219.
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Vermogensgegenstinde dahingehend zu dndern, dass der langfristige Planungshorizont

der Versicherungsunternehmen besser beriicksichtigt wird.

4.2  Aggregation und Korrelationen

Der Modellaufbau unterscheidet sich sowohl in der Aggregation der einzelnen Risiken als
auch der damit verbundenen Beriicksichtigung von Korrelationen. Zur Bestimmung des
Risikokapitals fiir das Gesamtunternehmen wird in allen Modellen zunéchst jeweils das
erforderliche Kapital fiir die Einzelrisiken bestimmt. AnschlieBend werden die einzelnen
Risikokapitalien zum gesamten Risikokapital aggregiert. Ebenso wird wiederum bei der

Bestimmung des erforderlichen Kapitals fiir die jeweiligen Einzelrisiken vorgegangen.

Im Kapitalmodell von Standard & Poor’s besteht jede Charge aus einer Summe, deren
Summanden meist selbst wiederum Summen darstellen. Die Chargen sind somit Linear-
kombinationen aus S&P-Parametern a;, b; und Eintragungen des Versicherungsunterneh-

mens z;, ;. Die Capital Adequacy Ratio kann also auf folgende Weise dargestellt werden:

CAR = 2t 01,
Zi biy;

Somit existieren nur lineare Abhéngigkeiten, und es werden sowohl innerhalb der Ein-
zelrisiken, also bei der Berechnung einer Charge, als auch bei der Gesamtaggregation der
Risiken keine Korrelationen beriicksichtigt. Dies fithrt zu einer vergleichsweise hoheren Ri-
sikokapitalanforderung, da somit zumindest explizit keine Diversifikationseffekte beachtet
werden. Das erscheint nicht gerechtfertigt, da alle Risiken gleichzeitig nur mit einer gerin-

gen Wahrscheinlichkeit eintreten.

Im Gegensatz dazu sollen sowohl im Aufsichts- als auch im Standardmodell bei der Ag-
gregation der Risikokapitalien Abhéngigkeiten zwischen den Risikofaktoren grundsétzlich
beriicksichtigt werden. Dies soll durch die Verwendung linearer Korrelationen erreicht
werden. Da fiir die Schidtzung der Korrelationen in der Regel das Datenmaterial nicht
ausreichend sei und da das Modell einfach gehalten werden solle, werden die Risiken meist
als vollstandig positiv korreliert (mit Korrelationskoeffizient p = 1) oder vollstédndig un-

korreliert (mit Korrelationskoeffizient p = 0) angenommen.
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Zur Aggregation verwendet der GDV eine sogenannte Kovarianzformel, die die linea-
ren Korrelationen zwischen den Einzelrisiken beriicksichtigen soll. Dabei werden im Auf-
sichtsmodell alle Risiken entweder als normalverteilt oder binomialverteilt angenommen.
Mathematisch ldsst sich das so formulieren: Gegeben seien zwei Zufallsvariablen X; und
X5, die den wirtschaftlichen Verlust beschreiben, der durch die betrachteten Risiken R;
beziehungsweise Ry entstehen kann und fiir die die erforderlichen Risikokapitalien bekannt
sind. Dann ist das erforderliche Risikokapital fiir die Summe X; 4+ X5 gesucht. Da im Auf-
sichtsmodell ein Value-at-Risk-Ansatz verwendet wird, ist dies gleichbedeutend mit der
Suche nach VaR(X; + X3), wenn VaR(X;) und VaR(X3) bekannt sind. Um den Value
at Risk einer Summe X; + X5 bestimmen zu konnen, muss man die Wahrscheinlichkeits-
verteilung dieser Summe kennen. Um Aussagen iiber die Verteilung der Summe machen
zu konnen, muss man sowohl die Verteilungen der einzelnen Summanden X; und X, als

auch die stochastische Abhéngigkeit zwischen diesen beiden kennen.

Die Erlauterungen zur Kovarianzformel, die der GDV in Anlage 2 der Modellbeschrei-
bung zum Aufsichtsmodell [5] als ,,Summenformel fiir das betriebsnotwendige Kapital®
anfiihrt, sind aber zumindest unzureichend. Als Voraussetzung wird nur angenommen,
dass die X; normalverteilt sind. Dies reicht nicht aus, da auch die Summe der X; normal-
verteilt sein muss, ansonsten ist die Giiltigkeit der Formel nicht mehr sichergestellt?”. Das
Problem vereinfacht sich, wenn X; und X, multivariat normalverteilt sind. Dann ist die

Summe X; und X, immer normalverteilt, und es gilt die Summenformel.

Unabhéngig von der Frage, ob die Formel in Anlage 2 der Modellbeschreibung zum Auf-
sichtsmodell [5] angewendet werden darf oder nicht, ist sie mehrfach falsch angewendet
worden. Bei der Berechnung des C'1-Risikos werden beispielsweise unter der Wurzel auch
die Ertrége beriicksichtigt. Dann aber miissen nach der angegebenen Formel die Ertriage
auch auflerhalb der Wurzel beriicksichtigt werden, bei der Notation mit Verlustverteilun-

gen als Abzug.

2TVgl. Embrechts et. al. (2002): Correlation and Dependence in Risk Management.
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4.3 Ubersicht

Bevor nun die einzelnen Chargen miteinander verglichen werden, zeigt Tabelle 4.1, welche
Chargen sich aus dem German and Swiss Insurers’ Capital Adequacy Model und dem Auf-
sichtsmodell entsprechen. Die Entsprechungen zwischen Aufsichts- und Standardmodell

wurden bereits weiter oben erwahnt.

S&P GDV Aufsichtsmodell

Risiko Charge | Risiko Charge
Investment risk C1,C9 | Kapitalanlagerisiko C1
Reinsurance recoverable C2 Keine Beriicksichtigung des Ausfall- -
default risk risikos fiir Forderungen aus Riick-

versicherungsbeziehungen

Other Assets C2 Keine Entsprechung -
Non-insurance risk C3 Keine Entsprechung -
General business risk C8 Allgemeines Geschiéftsrisiko C4
Life reinsurance risk C6 Riickversicherungsisiko implizit C2

beim Schwankungsrisiko

Sums at risk cr Schwankungsrisiko, Kumul-/Trendrisiko C2
Life insurance reserve risk C8 Kalkulationsrisiko C2
Kapitalanlagerisiko, Liquiditéat - ALM-Risiko C3

Finanzielle Flexibilitat

Branchenrisiko - Zinsgarantierisiko C3

Allgemeines Geschéiftsrisiko C4

Tabelle 4.1: Gegeniiberstellung der Chargen aus S&P-Modell und Aufsichtsmodell

4.4 Vorhandenes Risikokapital

Die jeweiligen Posten fiir das vorhandene Kapital, das Total Adjusted Capital im S&P-
Modell und das vorhandene Risikokapital RC" im Aufsichtsmodell beziehungsweise das
vorhandene Solvenzkapital ASM im Standardmodell , enthalten beide die groflen Posten
einer Bilanz: Reported shareholder’s funds/policyholders’ surplus beziehungsweise Eigen-
kapital, Allowable share of unallocated life funds beziehungsweise Freie RfB und SGA-

Fonds sowie Equity adjustments beziehungsweise Bewertungsreserven bei Kapitalanlagen
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gemaf §54 RechVersV, Bewertungsreserven auf ALM-Bonds und Stille Reserven der zu
Nominalwerten bilanzierten Aktiva. Der GDV verzichtet absichtlich darauf, zukiinftige
Gewinne und in den Beitrag eingerechnete Abschlusskosten in die Berechnung des RC
respektive ASM einflielen zu lassen im Gegensatz zum S&P-Modell, in welchem dies in

den Life embedded value adjustments eingerechnet wird.

4.5 Kapitalanlagerisiko
4.5.1 Untergliederung des Kapitalanlagerisiko

S&P-Modell und Aufsichtsmodell unterteilen das Kapitalanlagerisiko in die Bereiche Aus-
fallrisiko, Volatilidtsrisiko und Konzentrationsrisiko. Die Analystenanpassungen fehlen na-
turgeméf beim Aufsichtsmodell, da dies kein Modell ist, welches von Ratingagenturen ver-
wendet wird. S&P verwendet zusétzlich noch einen Anpassungsfaktor fiir die Groie der
investierten Kapitalanlagen, den Size factor. Der GDV folgt nicht dieser Vorgehensweise.
Er schligt stattdessen einen Mindestgarantiefonds vor, der den Size factor ersetzen soll?.
Beide sollen bewirken, dass bei bestimmten Einzelrisiken ein Mindestwert an betriebs-
notwendigem Kapital zur Verfiigung steht. Ein Unterschied bei der Herangehensweise
ist, dass der GDV die Passivseite betrachtet, wohingegen S&P sich bei der Berechnung
des Size factor auf die Aktivseite bezieht. Im Standardmodell wird zusétzlich noch ein

Wiéhrungsrisiko betrachtet. Statt des Mindestgarantiefonds ist eine Mindestkapitalanfor-
derung oder Minimum Capital Requirement (MCR) geplant.

Im Capital Adequacy Model wird auflerdem noch eine weitere Aufteilung vorgenommen.
Beim erforderlichen Kapital fiir das Investmentrisiko unterscheidet Standard & Poor’s
zwischen ,, Nicht-Leben und Aktionére“ und , Leben“; letzteres bezieht sich auf Kapital-
anlagen, die die Verbindlichkeiten aus Lebensversicherungen bedecken, und findet sich in
C9 wieder, ersteres bezieht sich auf Kapitalanlagen, die die Verbindlichkeiten aus Nicht-
Lebensversicherungen bedecken oder mit dem Eigenkapital korrespondieren, und findet
sich in C'1 wieder. Es werden dadurch die Unterrisiken des Insvestmentrisikos - das Aus-
fallrisiko, das Volatilitétsriskio und der Anpassungsfaktor - jeweils getrennt berechnet und
die Analystenanpassungen getrennt eingetragen. Dies wird damit begriindet?®, dass das

Investitionsrisiko bei Leben zu den origindren Versicherungsrisiken zéhle, bei Nicht-Leben

28Vgl. GDV (2002): Aufsichtsmodell, S. 20.
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jedoch sei die Bedeutung etwas niedriger anzusehen. Daher seien die Investmentrisiken bei
Leben beim erforderlichen Kapital im Nenner der Capital Adequacy Ratio beriicksichtigt
und bei Nicht-Leben als Abzug vom Net Total Adjusted Capital im Zéahler der Capital

Adequacy Ratio.

Eine Ausnahme bildet das Konzentrationsrisiko, welches fiir ,,Nicht-Leben und Aktionére“
und ,, Leben“ zusammen berechnet wird. Es wird dann jedoch nicht in C'1 und C'9, son-
dern nur in C'1 eingetragen. Laut Standard & Poor’s* wird diese Vorgehensweise gewiihlt,
weil es unerheblich sei, welches Unternehmen einer Versicherungsgruppe, ob Leben oder
Nicht-Leben, Risiken gegeniiber einem bestimmten Schuldner eingegangen sei. Da im Fal-
le eines Zahlungsausfalls sdmtliche Auflenstéinde aller Gesellschaften einer Versicherungs-
gruppe betroffen seien, wiirden die Risiken aller Gesellschaften der Gruppe gebiindelt.
Darin spiegelt sich auch das allgemeine Prinzip von Standard & Poor’s wider, ein Unter-
nehmen nie alleine zu betrachten, sondern immer die Tochter- und Muttergesellschaften

mit einzubeziehen, je nach Grad der Verflechtungen unterschiedlich stark.

Akzeptiert man diese Vorgehensweise, fiihrt sie zu der Frage, warum sie nicht auch fiir
das Ausfallrisiko angewendet wird. SchlieBlich entsteht auch dort fiir eine gesamte Versi-
cherungsgruppe unter Umstanden ein groBerer Schaden als fiir einen einzelnen Versicherer
aus der Gruppe. Besteht eine Gruppe aus mehreren kleinen Versicherern, die alle in ein
bestimmtes Wertpapier investiert haben, so mégen die einzelnen Versicherungsunterneh-
men einen Ausfall verkraften, fiir die gesamte Gruppe jedoch kann der gleichzeitige Ausfall
einen akkumulierten Schaden hervorrufen, der fiir die Gruppe relevanter ist als fiir jedes

einzelne Unternehmen.

Standard & Poor’s erkennt diese Kritik an®’. Als Abhilfe konnte man nun entweder
das Konzentrationsrisiko ebenfalls aufteilen oder beim Ausfallrisiko die Unterteilung auf-
heben. Letzteres wiirde jedoch dazu fiithren, dass man sich vom Ansatz, die Leben-
Kapitalanlagerisiken als originére Geschéftsrisiken im Nenner der Capital Adequacy Ratio

zu beriicksichtigen, weiter entfernte3!.

29Personliche Mitteilung von Wolfgang Rief und Ralf Bender, Standard & Poor’s, vom 4.11.2003.
30Personliche Mitteilung von Ralf Bender, Standard & Poor’s, 24.11.2003.
31Personliche Mitteilung von Ralf Bender, Standard & Poor’s, 24.11.2003.
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4.5.2  Ausfallrisiko

Zur Berechnung des Ausfallrisikos von Anleihen, welches das Bonitéts- und das Migrati-
onsrisiko beriicksichtigt, hat der GDV beim Aufsichtsmodell das Schema von S&P iiber-
nommen, welches auf einer Analyse langfristiger Ausfallstatistiken beruht. Beim Standard-

modell hingegen wurden mittels einer Beta-Verteilung eigene Risikofaktoren entwickelt.

Die im Aufsichtsmodell beim Ausfallrisiko der Hypotheken vom GDV vorgenommene
Unterscheidung nach dem Beleihungswert hat S&P in seiner neuesten Modellversion fiir
Deutschland ebenfalls eingefiihrt. Dabei wurden mehr Differenzierungen vorgenommen
als im Aufsichtsmodell, da nebem dem Grenzwert von 60% eine weitere in Hohe von 85%
betrachtet wird. Im Standardmodell hat nun der GDV nachgezogen und eine zusétzliche
Beleihungsgrenze von 80% eingefiihrt. Die Unterscheidung nach dem Zinsverzug in den
beiden GDV-Modellen entspricht der Unterscheidung performing und non-performing im
S&P-Modell.

Die in beiden Modellen vorkommende Grenze von 60 % des Beleihungswertes stammt
aus dem Hypothekenbankgesetz [11]. Die Bedeutung dieses Gesetzes fiir den Versiche-
rungsbereich beruht auf einer Verweisung des VAG. Geméafl §54 VAG in Verbindung
mit §1 Abs. 1 AnlV3? heifit es: ,Das gebundene Vermogen kann angelegt werden in |...]
Forderungen, fiir die ein Grundpfandrecht an einem in einem Staat des Europiischen
Wirtschaftsraums (EWR) belegenen Grundstiick oder grundstiicksgleichen Recht besteht,
wenn das Grundpfandrecht die Erfordernisse der §§11 und 12 des Hypothekenbankge-
setzes [...] oder die entsprechenden Vorschriften des anderen Staates erfiillen.“ §11 des
Hypothekenbankgesetzes besagt, dass die Beleihung die ersten drei Fiinftel, also 60 %,
des Wertes des Grundstiickes nicht iibersteigen darf. §12 legt fest, dass der bei der Be-

leihung angenommene Wert des Grundstiickes den durch sorgfiltige Ermittlung festge-

326 54 Abs. 3 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) in Verbindung mit § 1 Abs. 1 Anlageverordnung (An-
V) ersetzt § 54 a VAG alte Fassung. § 54 a VAG wurde durch das Gesetz vom 21.12.2000, BGBI I, 1857,
aufgehoben. In der Begriindung (BT-Drucks 534/00, S.80) heifit es: ,,§54 a entfiillt, da die Einzelheiten
der Anlagebestimmungen, die nunmehr in Ausprigung des Grundsatzes der Mischung und Streuung des
Anlagerisikos nach § 54 Abs. 1 unmittelbar in § 54 Abs. 2 neu geregelt sind, in einer Rechtsverordnung auf-
grund der Erméchtigung in Abs. 3 geregelt werden.“ Diese Rechtsversordnung ist die Anlageverdordnung
vom 20.12.2001. In deren Begriindung (BR-Drucks 709/01) heifit es auf Seite 11: ,§1 Abs. 1 {ibernimmt
im wesentlichen den Anlagenkatalog des Abs. 2 des mit Wirkung ab 1.1.2002 entfallenen § 54 a VAG [...]“.
Sowie auf Seite 12: ,,Abs. 1 Nr. 1 hat ohne materielle Anderungen die Regelung des bisherigen § 54 a Abs.
2 Nr. 1 VAG iibernommen.“.
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stellten Verkaufswert nicht iibersteigen darf und dass bei der Feststellung dieses Wertes
nur die dauernden Eigenschaften des Grundstiickes und der Ertrag zu beriicksichtigen
sind, welchen das Grundstiick bei ordnungsméfiger Wirtschaft jedem Besitzer nachhaltig
gewihren kann. Diese restriktiven Auflagen sollen sicherstellen, dass ,,aufler in Krisen-
zeiten oder bei vollstéindiger Anderung der Verkehrslage eines Geschiftsgrundstiickes |...]
die %—Grenze zum Ausgleich nachtriiglicher Wertminderungen geniigen [diirfte]“*3. Es gilt
also als relativ sicher, dass eine Forderung aus einer Hypothekenschuld mit einer Belei-
hungsgrenze von 60 % auch dann beglichen werden kann, wenn sich der Grundstiickswert

zum Beispiel im Falle einer Zwangsversteigerung verschlechtert.

Der GDV geht zusétzlich noch auf die Rangstelle des Grundpfandrechtes ein, wenn er
von la-Hypotheken spricht. Der frithere §11 Abs. 1, der unter anderem besagte, dass die
Beleihung der Regel nach nur zur ersten Stelle zuléssig sei, ist zwar weggefallen. Doch hat
sich nichts daran geédndert, dass der Rang der Hypothek von erheblicher Bedeutung fiir die
Eignung als Deckung ist, wie es in einem Kommentar zum Hypothekenbankgesetz heifit*.
Danach habe sich ,,an dem Prinzip, dass Deckungshypotheken nicht durch vorrangige La-
sten gefdhrdet sein diirfen, und dass deshalb im Zweifel die erste Rangstelle notwendig ist,
nichts gedndert®. Insgesamt haben diese beiden Paragraphen einen ,,Realkredit deutscher
Prigung“*geschaffen, der sich aufgrund seiner besonderen Art der Wertermittlung durch
Risikoarmut auszeichnet. , Sie [die Risikoarmut] war eine wesentliche Ursache dafiir, dass
den Realkreditinstituten Verluste erspart blieben, wie sie die Kreditwirtschaft in vielen
anderen Staaten in jiingerer Zeit bei Immobilienfinanzierungen hinnehmen musste®. Mit
der Differenzierung bei den Hypotheken wurde somit in beiden Modellen einer deutschen
Besonderheit Rechnung getragen. Der Umstand, dass dies bei S&P mit der vierten Mo-
dellversion erst so spét geschehen ist, macht deutlich, wie problematisch die Anpassung
eines urspriinglich fiir den US-amerikanischen Raum gedachten Modells sein kann und wie
wichtig eine kritische Analyse jedes einzelnen aus dem Ursprungsmodell iibernommenen

Parameters ist.

33Vgl. Bellinger, D. / Kerl, V. (1995): Kommentar zum Hypothekenbankgesetz, S. 324.
34Vgl. Bellinger, D. / Kerl, V. (1995): Kommentar zum Hypothekenbankgesetz, S. 314.
35Vgl. Bellinger, D. / Kerl, V. (1995): Kommentar zum Hypothekenbankgesetz, S. 330
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4.5.3 Markténderungsrisiko

Beim Marktanderungsrisiko beziehungsweise Volatility risk differenzieren die beiden Mo-
delle auf unterschiedliche Weise. S&P differenziert bei den Anleihen nach fiinf verschiede-
nen Laufzeitlangen, bei Aktien und Immobilien wird nach verschiedenen Léndergruppen
unterschieden. Im Aufsichtsmodell wird dagegen anders unterteilt. Bei den Aktien in
solche, die durch Stop-Loss-Marken, Derivate oder Ahnliches abgesichert sind, und un-
gesicherte. Bei den Fixed-Income-Titeln wird nach gematchen und ungematchten Titeln

unterschieden.

Beziiglich dieses Risikos gab es beim Standardmodell die gréBte Anderung gegeniiber dem
Aufsichtsmodell. Wie bereits weiter oben erwéhnt, wurden das C'1-Kapitalanlagerisiko
und das C'3-Garantierisiko zum neuen G1-Kapitalanlagerisiko vereint. Dadurch sollen
Aktiv-Passiv-Abhéngigkeiten besser beriicksichtigt werden. Die Berechnung des L-Risikos

beruht nun auf einem Durationskonzept.

4.5.4 Konzentrationsrisiko

Beim Konzentrationsrisiko unterscheiden sich die beiden Vorgehensweisen deutlich. Ge-
meinsam ist, dass sich beide von dem Ansatz verabschiedet haben, den S&P in seiner
ersten Modellversion beziehungsweise im UK Life Model gew&hlt hatte, ndmlich alles,
was iiber bestimmte Grenzen hinausgeht, mit einer 100prozentigen Charge zu bestrafen.
Jedoch unterscheiden sie sich darin, auf welche Weise Differenzierungen vorgenommen
werden. S&P behandelt alle Arten von Kapitalanlagen gleich und unterscheidet zur Be-
rechnung der Charge nur nach der Hohe der Investition, wobei alle Investitionen in einen
Emittenten zusammengezéhlt werden. Die unterschiedliche Berechnung schléagt sich in
einem linear wachsenden Faktor zwischen 20 % und 100 % in Abhéngigkeit vom Anteil
des Investment-Marktwertes am NetT AC nieder. Der GDV sieht dagegen einen einheit-
lichen Faktor von 50 % vor und unterteilt in verschiedene Arten der Kapitalanlage. Er
unterscheidet bei den verschiedenen Arten an Engagements, ab welcher Hohe, anteilig ge-
messen am gebundenen Vermogen, der Risikofaktor Anwendung findet, wobei er sich am
VAG orientiert. Im S&P-Modell findet also eine Differenzierung an Hand des Investment-
Marktwertes und des Risikofaktors statt. Im Aufsichtsmodell wird an Hand der Beschaf-

fenheit des Engagements unterteilt. Dasselbe gilt fiir das Standardmodell, da das Kon-
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zentrationsrisiko als einziges unverdndert vom Aufsichtsmodell {ibernommen wurde.

4.6 Riickversicherungsgeschéaft

Wie schon im vorigen Abschnitt geht auch beim Riickversicherungsgeschéft S&P detail-
lierter vor als der GDV beim Aufsichtsmodell. Eine eigene Charge fiir das Riickversiche-
rungsrisiko wie die C'6-Charge ,life reinsurance risk® im S&P-Modell ist im Aufsichtsmo-
dell nicht vorgesehen. Das Riickversicherungsrisiko wird nur implizit bei der Berechnung
des Schwankungsrisikos in der Charge C2 beriicksichtigt. Das Ausfallrisiko fiir Forderun-
gen aus Riickversicherungsbeziehungen, welches S&P in der C'2-Charge berechnet, ist im
Aufsichtsmodell dagegen iiberhaupt nicht vorgesehen. Im Standardmodell wird nun hin-
gegen bei der Berechnung des Kalkulationsrisikos L das Rating und somit implizit das

Ausfallrisiko des Riickversicherers berticksichtigt.

4.7 Versicherungstechnische Risiken

Im Bereich der versicherungstechnischen Risiken entspricht das Life insurance reserve risk
in der C8-Charge des S&P-Modells dem Kalkulationsrisiko der C2-Charge des Aufsichts-
modells respektive dem L-Risiko des Standardmodells. Der GDV unterteilt das Kalku-
lationsrisiko in das Kostenrisiko, das Stornorisiko und die biometrischen Risiken, welche
wiederum das Schwankungsrisiko und das Kumul-/Trendrisiko unterscheiden. Bei den
biometrischen Risiken werden in Abhéngigkeit vom Versicherungstyp riskiertes Kapital
oder versicherungstechnische Riickstellungen als Bezugsgrofie gewahlt. S&P dagegen un-
terscheidet zunéchst nach dem Deutschland- und Schweiz-Geschéft einerseits und allen
anderen andererseits. Beim Deutschland- und Schweiz-Geschéft wird dann das Reservie-
rungsrisiko in Prozent der Deckungsriickstellungen berechnet, wobei nach den verschiede-
nen Produkten differenziert wird. Nach weiteren Unterrisiken wird im S&P-Modell jedoch
nicht unterschieden. Die Unterrisiken, die im Kalkulationsrisiko betrachtet werden, wer-
den im S&P-Modell alle zusammen bewertet. So beinhaltet das Life insurance reserve
risk ,,expenses”, , potential claims volatility* und , persistency and longevity for the in-
force book“. Die expenses entsprechen dem Kostenrisiko im Aufsichtsmodell, potential
claims volatility dem Schwankungsrisiko und persistency and longevity for the in-force
book dem Storno- sowie dem Kumul-/Trendrisiko. Fiir das Life insurance reserve risk

auflerhalb Deutschlands und der Schweiz orientiert sich S&P am riskierten Kapital und
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an EU-Richtlinien.

Die Berechnungsweise des erforderlichen Risikokapitals im Bereich der versicherungstech-
nischen Risiken zeigt, dass S&P und der GDV hier unterschiedliche Ansétze bei der Wahl
der BezugsgroBlen verwenden. S&P orientiert sich an Risikotriagern wie den Deckungsriick-
stellungen, dem riskierten Kapital oder den Beitragseinnahmen als Bezugsgréfien und sub-
sumiert die Risiken unter diese Groflen. Dadurch bestimmen nicht die Risiken selbst die
Berechnung des erforderlichen Kapitals, sondern ihre Risikotrédger. Im Gegensatz dazu ori-
entiert sich der GDV mehr am Risiko, indem fiir die Einzelrisiken addquate Bezugsgrofien
gesucht werden. Die Berechnung des betriebsnotwendigen Kapitals je Einzelrisiko ergibt
sich dann als Produkt aus Risikotrdger respektive Bezugsgréfie und Risiko— respektive
Gewichtungsfaktor. Die Vorgehensweise von S&P hat zur Folge, dass vorsichtige Reser-
vierung durch zusétzliches Risikokapital bestraft wird. Denn eine vorsichtige Reservierung
erhoht die Deckungsriickstellungen und damit den absoluten Betrag des als Prozentsatz
der Reservierung gemessenen erforderlichen Kapitals. Somit werden aus Sicht des Vor-

sichtsprinzips die falschen Anreize von S&P fiir die Unternehmen gesetzt.

Im Standardmodell werden gegeniiber dem Aufsichtsmodell zusétzlich verstérkt unterneh-
mensindividuelle Daten der internen Rechnungslegung beriicksichtigt, welche nach einem

vorgegebenen Berechnungsschema die jeweiligen Risikofaktoren ergeben.

4.8 Allgemeines Geschéftsrisiko

Der dritte Summand der C'8-Charge im S&P-Modell, Required capital for general business
risk, entspricht dem C4-Risiko im Aufsichtsmodell beziehungsweise dem G2-Risiko im
Standardmodell, welche jeweils das allgemeine Geschéaftsrisiko beinhalten. In allen drei
Modellen wird das erforderliche Kapital fiir das allgemeine Geschéftsrisiko pauschal fiir
alle Teilrisiken als Prozentsatz der Beitrige bestimmt. Im S&P-Modell in Hohe von 2 % der
gebuchten Bruttobeitriage, im Aufsichtsmodell in Hohe von 1,5 % und im Standardmodell
in Hohe von 3%. Die Orientierung des GDV beim Aufsichtsmodell am Capital Model
for British Life Assurers bezieht sich wohl auf den Faktor ,Life and general annuities
(nonregulatory risks)“, den es in diesem Modell in der C'4-Charge , Business Risk® gab

und der analog als ,Life and general annuity premiums“ im European Insurers’ Capital
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Adequacy Model von 1998 zu finden ist, ebenfalls unter der C'4-Charge ,,Business Risk".
Beide sind mit einem Faktor von 1,5 % versehen. Das general business risk gab es bei S&P
schlielich erst in der aktuellen Modellversion von 2003. Der Wert von 2 % im neuesten
S&P-Modell konnte sich am Modell der amerikanischen National Association of Insurance
Commissioners (NAIC) orientieren, die in ihrem RBC-Modell fiir Lebensversicherer fiir
das Business Risk ebenfalls diesen Faktor vorsieht, angewendet auf die Priamien®. Der
Wert von 3% im Standardmodell basiert auf Uberlegungen, die am Gesetz zur Kontrolle

und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) ansetzen.

4.9 Riskiertes Kapital

Im S&P-Modell werden in der C7-Charge fiir Life insurance sums at risk das Krankheits-
und Sterblichkeitsrisiko zusammen betrachtet und berechnet, indem das gesamte riskierte
Kapital als Bezugsgroe dient. Differenziert wird beim Risikofaktor nur nach verschiede-
nen Groflenordnungen des riskierten Kapitals. Im Aufsichts- und Standardmodell dagegen
werden im Schwankungs- und im Kumul-/Trendrisiko im C2/L-Risiko fiir das Kalkulati-
onsrisiko nach Todesfall-, Erlebensfall- und Berufsunfihigkeitsrisiko sowie im Aufsichts-
modell ferner nach restlichen Versicherungen und fondsgebundenen Renten- und Lebens-
versicherungen unterschieden. Dagegen spielt im Aufsichtsmodell die Gréflenordnung des
riskierten Kapitals beziehungsweise bei der fondsgebundenen Rentenversicherung der ak-
tuellen versicherungstechnischen Riickstellung keine Rolle, was im Standardmodell durch

den groBeren Einfluss der unternehmensspezifischen Daten nicht mehr gilt.

4.10 Garantierisiken
4.10.1 Zinsgarantierisiko und ALM-Risiko bei Storno

Das C3-Risiko im Aufsichtsmodell umfasst das Zinsgarantierisiko und das ALM-Risiko bei
Storno. Beides findet im Kapitalmodell von S&P keine Entsprechung. Stattdessen wird
,die Gefahrdung durch langfristig garantierte hohe Verzinsungen oder das Langlebigkeits-

“37 yunter dem ersten Punkt der Bewertungskriterien von

risiko in der Rentenversicherung
Insurer Financial Strength Ratings, dem Branchenrisiko, genannt. In welcher Weise das

Zinsgarantierisiko dort berticksichtigt wird, ob durch eine qualitative Einschétzung eines

36MARKT/2085/01.
3TVgl. S&P (2001): Leitfaden.
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Analysten oder durch ein quantitatives Modell, wird nicht erlautert. Genauso ist unklar,
warum dieses Garantierisiko als Teil des Branchenrisikos, also anscheinend fiir die ganze
Branche zusammen anstatt fiir das speziell zu bewertende Unternehmen betrachtet wird,

und nicht wie durch den GDV in das Kapitalmodell integriert wird.

Ein ALM-Risiko bei Storno beriicksichtigt S&P ebenfalls nicht im Kapitalmodell selbst.
Bei der C'1-Charge wird lediglich der Punkt ,, Analyst adjustment for duration mismatch*
angefiihrt. Ansonsten wird die ALM-Problematik wieder auflerhalb des Kapitalmodells
beriicksichtigt, und zwar unter den Punkten , Kapitalanlagen®, , Liquiditat® und , Finan-
zielle Flexibilitat“ bei den Bewertungskriterien fiir Insurer Financial Strength Ratings.
Bei den ,Kapitalanlagen“ werden unter anderem die Liquiditdt der Kapitalanlagen und
das Asset Liability Management untersucht und bei der ,,Liquiditat“ die allgemeine Fahig-

keit des Unternehmens zur Liquidisierung.

Da im Standardmodell das C3-Risiko mit dem C1-Risiko aus dem Aufsichtsmodell im
neuen G'1-Risiko vereinigt wurde, werden das Zinsgarantierisiko und das ALM-Risiko bei
Storno nun dort behandelt. Im Gegensatz zum Aufsichtsmodell geschieht dies nun nicht

mehr isoliert, sondern unter ALM-Gesichtspunkten.

4.10.2 Wiederanlagerisiko

Was sowohl im S&P- als auch im Aufsichtsmodell nicht explizit bewertet wird, ist das
Wiederanlagerisiko. Das Wiederanlagerisiko ist das Risiko, welches aus den unterschiedli-
chen Restlaufzeiten der Kapitalanlagen und den gegebenen Zinsgarantien resultiert. Dies
kann zum Beispiel bei Storno ein Problem darstellen, da der Zeitpunkt einer Stornierung
nicht vorhersehbar und damit bei der Planung der Kapitalanlagen nicht beriicksichtigt
werden kann, aufler in Form von pauschalen Stornoraten, die sich aus Erfahrungswerten
ergeben. Moglicherweise soll im S&P-Modell dieser Aspekt durch die ,, Analyst adjustment
for duration mismatch“ abgedeckt werden, moglicherweise ist dieser Punkt aber auch wie-

der bei ,, Kapitalanlagen“ und ,,Liquiditat* auflerhalb des Modells beriicksichtigt.

Im Standardmodell werden das Wiederanlagerisiko ebenso wie das Zinsgarantierisiko und

das ALM-Risiko bei Storno im neuen G'1-Kapitalanlagerisiko berticksichtigt.
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4.10.3 Implizite Optionen

Ebenfalls in beiden Modellen unberiicksichtigt bleiben implizite Optionen. Nach Dill-
mann ist eine implizite Option eines Lebensversicherungsvertrages , das vertraglich oder
gesetzlich festgelegte Recht des Versicherungsnehmers, zu einem oder mehreren zukiinfti-
gen Zeitpunkten, sofern gegebenenfalls gewisse fiir die Ausiibung der Option notwendige
Bedingungen erfiillt sind, in den Versicherungsvertrag derart einzugreifen, dass sich kiinf-
tige, das heit nach der Ausiibung liegende Zahlungsstrome hinsichtlich ihrer Zeitpunkte,

“38_ Beispiele® hierfiir sind das Kapital-

Hoéhe oder Eintrittswahrscheinlichkeit verdndern
wahlrecht bei einer Rentenversicherung, also das Recht des Versicherungsnehmers auf eine
einmalige Kapitalzahlung anstelle der lebenslangen Rente, oder die Abrufoption bei der
kapitalbildenden Lebensversicherung, also die Mdglichkeit, den Vertrag innerhalb eines
festgelegten Zeitraumes vorzeitig ohne Stornoabzug durch die Auszahlung der vorhande-
nen Deckungsriickstellungen zu beenden. Der Wert solcher Optionen kann betrachtlich
sein. So betriigt beispielsweise?® der Wert des Kapitalwahlrechts bei einer fondsgebun-
denen Rentenversicherung gegen einen Einmalbeitrag mit einer Laufzeit von 35 Jahren
fiir einen 30-jéhrigen Versicherungsnehmer bei hoher Volatilitdt und hohem Zinsniveau
18,5 % des Einmalbeitrages zu Beginn. Die Ausiibung solcher Optionen, die in der Regel
bei der Tarifkalkulation nicht explizit beriicksichtigt werden, kann also fiir das Versiche-

rungsunternehmen sehr wohl ein Risiko darstellen. Es sollte daher bei der Bemessung des

Garantierisikos hinreichend beriicksichtigt werden.

Im Standardmodell werden diese Risken ebenfalls nicht explizit modelliert, jedoch sol-

len sie durch konservative Annahmen ausreichend Beriicksichtigung finden.

4.11 Auswertung

Nach dem Vergleich stellt sich nun die Frage, welches von den Modellen besser geeignet ist,
die Kapitalausstattung eines Lebensversicherers zu beurteilen, das Capital Adequacy Mo-

del von Standard & Poor’s oder das Aufsichtsmodell beziehungsweise das Standardmodell

38Vgl. Dillmann, T. (2002): Optionen in Lebensversicherungsvertriigen, S. 17.
39Vgl. Dillmann, T. (2002): Optionen in Lebensversicherungsvertrigen.
40Vgl. Dillmann, T. (2002): Optionen in Lebensversicherungsvertrigen, S. 200.
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des GDV. Zur Entscheidung ist die Ubersicht 4.2 hilfreich. Die ,+% und ,—“ sind relativ
und nicht absolut zu verstehen. Zunéchst soll das Aufsichtsmodell mit dem S&P-Modell
verglichen, dann die Verbesserungen des Standardmodells gegeniiber dem Aufsichtsmodell

betrachtet werden.

Bei den Korrelationen liegt das Aufsichtsmodell gegeniiber dem S&P-Modell leicht vorn,
welches gar keine Korrelationen beriicksichtigt. Der GDV beriicksichtigt sie jedoch auch
nur ansatzweise, da er meist von vollstédndiger Korreliertheit oder vollsténdiger Unkorre-
liertheit ausgeht. Das Standardmodell wurde gegeniiber dem Aufsichtsmodell dahingehend

verbessert, dass die mangelhafte Anwendung der Kovarianzformel korrigiert wurde.

Der betrachtete Zeithorizont lésst sich nicht ganz vergleichen, weil er auch vom Zweck
des jeweiligen Modells abhéngt. Eine Ratingagentur ist aus Griinden der Stabilitat ihrer
Bewertungen eher an langfristigen Betrachtungszeitrdumen interessiert. Der GDV hinge-
gen muss stirker auf die Aktualitdt achten, damit die Versicherungsaufsicht rechtzeitig

eingreifen kann.

Bei der Wahl der Bezugsgréfien zur Bestimmung des notwendigen Kapitals fiir die Risiken
der Passivseite der Bilanz erscheint das Aufsichtsmodell problemadéiquater auf Grund des
angefiihrten Beispiels der Bestrafung vorsichtiger Reservierung im S&P-Modell. Bei der
Berechnung der Charge fiir das Konzentrationsrisiko hat das Aufsichtsmodell ebenfalls
die bessere Systematik. Zwar ist im S&P-Modell der Risikofaktor differenzierter als im
Aufsichtsmodell, jedoch wird die vom GDV vorgenommene Unterscheidung nach der Art

der Kapitalanlage dem Problem eher gerecht.

Neben diesen systematischen Vergleichspunkten gibt es Unterschiede bei den Detailrech-
nungen. Hier fillt beim S&P-Modell zunéchst die groflere Anzahl der Chargen auf. Die
Anzahl an sich sagt natiirlich noch nichts iiber die Qualitit des Modells aus, zumal im
S&P-Modell nur lineare Abhéngigkeiten bestehen und somit auch alles in zwei Chargen
geschrieben werden konnte, eine fiir den Zahler der Capital Adequacy Ratio und eine
fiir den Nenner. Aber auch innerhalb der Chargen sind die Differenzierungen im S&P-
Modell meist zahlreicher, was jedoch nicht heifit, dass sie zwangslaufig besser sind als im

Aufsichtsmodell. Die Anzahl der Chargen und der Umfang der Eintragungen pro Char-
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S&P GDV GDV
GSICAM Aufsicht Standard
- Berticksichtigung von Korrelationen + +
- Reservierungsrisiko + +

Detaillierunsgrad:
+ Hypotheken: Beleihungsgrenze - +
— Hypotheken: Rang + +
+ Markténderungsrisiko: Laufzeit/Herkunft - +
- Marktédnderungsrisiko: Absicherung + +
+ Konzentrationsrisiko: Anlagenhohe — —
— Konzentrationsrisiko: Anlagenart + +
+ Riickversicherungsbereich +
- Zinsgarantie- und ALM-Risiko + +
- Befiillungsaufwand, Handhabung + +
- Transparenz + +

Tabelle 4.2: Gegeniiberstellung von S&P-Modell und Aufsichtsmodell

ge sind als Vergleichsmafstab nicht geeignet, da die jeweiligen Differenzierungen in den
Modellen unterschiedlicher Natur sind. S&P nimmt in seinem Modell eher quantitative
Unterteilungen vor wie bei den Hypotheken in der Hohe der Beleihungsgrenze, beim Vo-
latilitdtsrisiko in der Lénge der Laufzeit oder beim Konzentrationsrisiko in der Hohe des
Faktors und der Hohe des Investment-Marktwertes. Im Aufsichtsmodell dagegen wird eher
auf qualitative Art und Weise unterschieden wie etwa bei den Hypotheken nach dem Rang,
beim Marktédnderungsrisiko nach der Absicherung der Aktien und der Verwendung der
Fixed-Income-Titel im Aktiv-Passiv-Management sowie beim Konzentrationsrisiko nach
der Beschaffenheit der Kapitalanlagen. Beim Standardmodell wurde die geringere Anzahl

an quantitativen Unterscheidungsmerkmalen des Aufsichtsmodells meist ausgeglichen.

Zusammenfassend ldsst sich zur Detailliertheit sagen, dass zur Berechnung des vorhan-
denen Kapitals und der Chargen auf der Aktivseite das S&P-Modell umfangreicher ist
und auf der Passivseite das Aufsichtsmodell. Hierbei meint umfangreich wieder nur die

Quantitdt, nicht die Qualitdt der Berechnung. Das Standardmodell hat gegeniiber dem
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Aufsichtsmodell beziiglich des Detaillierungsgrades auf das S&P-Modell aufgeschlossen.

Eine Ausnahme bildet das Konzentrationsrisiko, welches der GDV unveréindert gelassen

hat.

Schliefllich gibt es noch einen Vergleichsaspekt, der nicht direkt die Qualitdt des Mo-

dells, sondern die Transparenz betrifft. Bei den Analyst adjustments im S&P-Modell ist

meist nicht klar, welches Ausmaf sie annehmen kénnen und wofiir sie genau vorgesehen

sind. Somit wird das Zustandekommen des Bewertungsergebnisses fiir die Versicherungs-

unternehmen undurchsichtiger, und es werden unkontrollierbare verdeckte Korrekturen

der offiziellen Ansétze seitens S&P moglich.
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Zusammenfassung

Der Vergleich des Capital Adequacy Model der Ratingagentur Standard & Poor’s (S&P)

mit dem Aufsichtsmodell des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft

(GDV) ergibt, dass beide Modelle das Ziel verfolgen, die Kapitalausstattung von deutschen

Lebensversicherern auf ihre Angemessenheit hin zu iiberpriifen. Das Capital Adequacy

Model ist Teil des Insurer Financial Strength Ratings, welches die finanzielle Stabilitét

von Versicherungsunternechmen bewertet. Das Aufsichtsmodell ist Bestandteil von Vor-

schldgen seitens des GDV zur Reformierung der Versicherungsaufsicht im Rahmen von
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Solvency II. Dariiberhinaus wurde der Vorschlag fiir ein Solvency-II-kompatibles Stan-
dardmodell des GDV in die Betrachtung einbezogen, welches als Nachfolgermodell des
Aufsichtsmodells in das Projekt Solvency II eingebracht werden soll. Die Bewertung der
Modelle hat ergeben, dass zur Berechnung des vorhandenen Kapitals und der Chargen auf
der Aktivseite das S&P-Modell umfangreicher ist und auf der Passivseite das Aufsichts-
modell. Desweiteren nimmt S&P in seinem Modell eher quantitative Unterteilungen vor,
im Aufsichtsmodell dagegen wird eher auf qualitative Art und Weise unterschieden. Beim
Standardmodell wurde die geringere Anzahl an quantitativen Unterscheidungsmerkmalen

des Aufsichtsmodells meist ausgeglichen.

Abstract

The result of the comparison between the capital adequacy model published by the rating
agency Standard & Poor’s (S&P) and the supervisory model of the German Insurance
Association (GDV) points up the both models aim at measuring the German life insurers’
capital adequacy. The capital adequacy model is part of the Insurer Financial Strength
Rating analyzing the financial security of insurance companies. The supervisory model is
part of the recommandations by the GDV to reform the insurance control within the Sol-
vency II project. Furthermore, the research includes the GDV’s proposal for the Solvency
IT standard model following the supervisory model as recommandation to the Solvency
IT project. The risk based capital computation’s analysis shows that the S&P model is
more comprehensive on the assets and the supervisory model is more comprehensive on
the liabilities. In addition, S&P differentiates in his model in a more quantitative way,
the GDV in a more qualitative way. The standard model balances out the supervisory

model’s lower number of quantitative differentiating factors.



