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Versicherungsdienstleistungen sind Geschäfte mit dem Risiko
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Die Auswirkungen von Solvency II
auf die Versicherungswirtschaft

vom Markt verschwinden. Nach ei-
ner bisher unveröffentlichten Stu-
die der Rating-Agentur Fitch sol-
len 18 Lebensversicherer die aktu-
elle Gewinnbeteiligung nur noch
maximal 18 Monate lang an die
Kunden zahlen können, da die Re-
serven abgeschmolzen seien. Un-
terstellt wurde bei der Studie eine
Nettoverzinsung von null. Insbe-

sondere auf Grund der Aktien-
marktbaisse ist diese Annahme in
der Zwischenzeit für viele Versi-
cherer bittere Realität geworden. Er-
gänzend verzeichnen die Versi-
cherer heute auch auf der Passiv-
seite höhere Risiken (etwa durch
umfassendere Deckungsschutz-
konzepte, wie beispielsweise All-
risk-Deckungen1 oder Lösungen des
Alternative Risk Financing2). An vie-
len Schwierigkeiten sind die Versi-
cherungsunternehmen nicht un-
schuldig, da die meisten Versiche-
rer in Deutschland keine integrierte
Kapitalanlage- und Risiko-Steuerung
betreiben. Neue Asset-Klassen, vo-

Geschäft mit hohem Risiko

Die amerikanische Investment-
bank Goldman Sachs geht davon
aus, dass etwa 25 bis 30 Versiche-
rer Probleme haben, die aktuellen
Solvenzkriterien zu erfüllen. Etwa
ein Drittel der 118 in Deutschland
tätigen Lebensversicherer werde
nach Meinung der Analysten in den
kommenden drei bis fünf Jahren
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Nicht nur Banken werden durch die neue Baseler Eigenka-

pitalvereinbarung (Basel II) ihr Eigenkapital zukünftig stär-

ker an den individuellen Kreditrisiken sowie den operatio-

nellen Risiken der Bank orientieren, sondern auch die fi-

nanzielle Ausstattung von Versicherungsunternehmen wird

durch neue Solvabilitätsvorschriften (Solvency II) geregelt.

1 Bezeichnung für eine Versicherungsform, die alle
nicht explizit ausgeschlossenen Gefahren deckt.

2 Bei Alternative Risk Financing handelt es sich um Lö-
sungen, bei denen häufig ein Risikoausgleich über die
Zeit und innerhalb des Portfolios erfolgt, sodass auch
traditionell nicht versicherbare Risiken vom Versi-
cherer übernommen werden.
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latile Aktienmärkte sowie das an-
haltend niedrige Zinsniveau über-
fordern die Asset- und Liability-
steuerung traditioneller Prägung. Ei-
nem integrierten, proaktiven Risi-
ko-Management, idealerweise unter
systematischer Einbeziehung der
Passivseite (Asset Liability Manage-
ment), wird zukünftig eine große
Bedeutung zukommen.

Basel II und Solvency II

Es erscheint fraglich, inwieweit
das Ziel des Baseler Komitees, näm-
lich die Solidität des internationa-
len Finanzsystems zu stärken, über-
haupt erreicht werden kann, wenn
ausschließlich Banken in den Re-
gulierungsprozess einbezogen wer-
den. Versicherungsunternehmen
stabilisieren den Wirtschaftspro-
zess, indem einzelwirtschaftliche
Schäden ersetzt und volkswirt-
schaftliche Schäden durch Maß-
nahmen zur Schadenverhütung ver-
mindert werden. Sowohl Banken
als auch Versicherungen überneh-
men wichtige gesamtwirtschaftli-
che Funktionen, etwa die Trans-
formation von Fristen und Risiken.
Banken, Finanzdienstleistungsin-
stitute und Versicherungen kon-
kurrieren in immer stärkerem Um-
fang auf denselben Märkten mit
ähnlichen oder identischen Pro-
dukten. In der Folge dieser Ähn-
lichkeiten liegt es nahe, auch die
aufsichtsrechtlichen Vorschriften
für beide Sektoren anzunähern und
zu vereinheitlichen. In Deutsch-
land wurde dieser Schritt bereits
vollzogen, seit die Bundesauf-
sichtsämter für das Kreditwesen,
das Versicherungswesen und den
Wertpapierhandel seit 1. Mai 2002
organisatorisch unter einem Dach
zu einer Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BAFin) zu-
sammengefasst wurden. Insbeson-
dere der Grundsatz des „Level-Play-
ing-Field“, wonach Unternehmen
mit den gleichen Risiken und in
den gleichen Geschäftsbereichen

auch gleichen Regeln unterworfen
werden sollten, gebietet eine ein-
heitliche Aufsicht.  Ansonsten wür-
de es zu Wettbewerbsverzerrungen
kommen, da risikobehaftete Ge-
schäfte in Bereiche verlagert wer-
den, die geringer reguliert sind.

Risiko-Steuerung 
und Risiko-Politik

Versicherung ist die Deckung ei-
nes im Einzelnen ungewissen, ins-
gesamt aber mit versicherungsma-
thematischen Methoden quantifi-
zierbaren Mittelbedarfs auf der
Grundlage des Risiko-Ausgleichs im
Kollektiv und in der Zeit.  Genauer
lässt sich das Versicherungsgeschäft
in die Bestandteile Risiko-Geschäft,
Spar- und Entspargeschäft und
Dienstleistungsgeschäft untertei-
len. Den Kern bildet sicherlich das
Risiko-Geschäft, in dem ein unter
Umständen großer, unbestimmter
und unsicherer Verlust gegen ei-
nen kleinen, bestimmten und si-
cheren Verlust (die Prämie) ausge-
tauscht wird. Insbesondere in der
Lebensversicherung tritt das Spar-
und Entspargeschäft hinzu. Ergänzt
wird das Risiko- und Spar-/Entspar-
geschäft durch verschiedene Dienst-
leistungen, etwa Schadensabwick-
lung  oder Beratung. Die Ertragsla-
ge eines Versicherers hängt ins-
besondere vom Verlauf der ver-
sicherungstechnischen Risiken ab,
wobei dieses durch die Streuung
der Gesamtschadenverteilung des
Kollektivs bestimmt wird. Die Schä-
den des Kollektivs weichen in der
Regel vom Erwartungswert ab. Mit
Hilfe der versicherungstechnischen
Risiko-Politik versucht der Versi-
cherer, die einzelnen Elemente des
versicherungstechnischen Risikos
zu steuern.  Neben dem reinen Risi-
ko-Geschäft spielt – insbesondere
durch die Vorauszahlung der Prämie
und die in einigen Versicherungs-
zweigen vorkommenden Spar-/ Ent-
sparvorgänge – auch das Kapital-
anlagegeschäft bei Versicherungs-

unternehmen eine besondere Rol-
le. Da auch die Entscheidungen im
Kapitalanlagegeschäft nicht direkt
zu bestimmten Ergebnissen führen,
sondern in der Regel zu Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen von Er-
gebnissen, existiert neben dem ver-
sicherungstechnischen Risiko auch
ein Kapitalanlage-Risiko. Das Kapi-
talanlagegeschäft insgesamt über-
nimmt eine wichtige Finanzie-
rungsaufgabe in der Volkswirt-
schaft, da Versicherer das ihr zur
Verfügung stehende Kapital über
den Geld-, Kapital- und Immobili-
enmarkt Gewinn bringend anlegen.
Versicherer sind demnach sowohl
auf der Aktiv- als auch auf der Pas-
sivseite Risiken ausgesetzt. Banken
sind demgegenüber im Wesentli-
chen nur Aktiv-Risiken ausgesetzt.

Ausgangslage Solvency I

Basierend auf dem Gläubiger-
schutzziel der Versicherungs- und
Bankenaufsicht sind sowohl Ban-
ken als auch Versicherungen dazu
verpflichtet, dass Verträge dauer-
haft erfüllt werden können (siehe
etwa § 53 c Versicherungsauf-
sichtsgesetz und § 10 Abs. I Kredit-
wesengesetz). Nach dem Versiche-
rungsaufsichtsgesetz (VAG) wird ins-
besondere Eigenkapital zur
Deckung von Verlusten gefordert
(Solvabilitätsmittel gemäß § 53 c
VAG), damit die Ruinwahrschein-
lichkeit vermindert wird. Demnach
wird die Mindesteigenkapitalaus-
stattung der Versicherungsunter-
nehmen im Wesentlichen durch
das rechtliche Solvabilitätssystem
bestimmt. Gegenwärtig wird das
aus den Jahren 1973 (Nichtleben)
und 1979 (Leben) stammende Sol-
vabilitätssystem europaweit mo-
dernisiert und den aktuellen Ent-
wicklungen angepasst. Bereits im
Jahr 1997 wurde durch den Mül-
ler-Report3 ein Vergleich der Sol-

3 Benannt nach dem damaligen Vizepräsidenten des
Bundesaufsichtsamts für das Versicherungswesen.
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venzkontrolle in anderen Ländern
der EU vorgelegt. Empfohlen wur-
de etwa eine Erhöhung der Min-
destbeträge für Garantiefonds so-
wie eine Korrektur der das Solva-
bilitätssoll bedeckenden Eigen-
mittel. Bereits Anfang 2002
wurden die Vorschläge der Mül-
ler-Kommission vom EU-Parlament
verabschiedet (Solvency I) und müs-
sen nun von den Mitgliedstaaten
innerhalb von 18 Monaten in na-
tionales Recht umgesetzt werden.
Ab dem Jahr 2004 sind diese Min-
deststandards für die Versicherer
verbindlich. Einige Aufsichts-
behörden haben bereits jetzt an-
gekündigt, sich mit den Mindest-
anforderungen nicht zufrieden zu
geben und fordern etwa Regelun-
gen basierend auf dem Risk-Based-
Capital-Ansatz4. Nach Solvency I
wird neben anderen Modifika-
tionen der Garantiefonds5 auf 
3 Mio. 2 (bzw. 2 Mio. 2, wenn kei-
ne Haftpflichtrisiken versichert
werden) erhöht und entsprechend
dem Inflationsindex angepasst.
Parallel werden den Aufsichts-
behörden mehr Rechte einge-
räumt. So wird zukünftig etwa das
Rating des Rückversicherungsun-
ternehmens auf die Ermittlung
der Solvabilität des Erstversiche-
rers haben. Die EU-Kommission
hat jedoch Zweifel daran, dass Sol-
vency I die Marktveränderungen
der vergangenen Jahre adäquat
berücksichtigt. Volatile Kapital-
märkte, derivative Finanzinstru-
mente und drastisch veränderte
Investmentstrategien der Ver-
sicherer stehen einer relativ ein-

fachen Methodik zur pauschalen
Bewertung des Anlage-Risikos eines
Versicherers gegenüber. Demge-
genüber wird sich bei Banken –
basierend auf Basel II – die Höhe
des Eigenkapitals zukünftig stär-
ker an den individuellen Kreditri-
siken sowie an den operationel-
len Risiken der Bank orientieren.
Insbesondere auch operationelle
Risiken werden nun auch explizit
in die Berechnung des regulatori-
schen Eigenkapitals einbezogen.6

Grundlegende 
Reform als Ziel

Vor dem Hintergrund eines er-
höhten Wettbewerbs in der Versi-
cherungsbranche und der Ent-
wicklungen auf den Kapitalmärkten
hat bereits Anfang 2000 die EU-
Kommission das Projekt „Solvency
II“ auf die Schienen gesetzt, um das
Solvabilitätssystem in Europa wei-
ter zu verbessern und mit den Re-
gelungen des Bankwesens zu har-
monisieren. Ziel ist eine grundle-
gende Reform der Versicherungs-
aufsicht. Für die Umsetzung von
Solvency II ist ein Zeitraum von et-
wa 6 bis 10 Jahren terminiert. Eine
im Mai 2002 veröffentlichte Studie
schlägt u. a. das Einbeziehen von
fünf Risiko-Kategorien in das Sol-
vabilitätssystem vor: 

• das versicherungstechnische Ri-
siko (Kalkulation der Prämien,
Reservierung, Rückversicherungs-
nahme),

• das Kredit-Risiko (Ausfall-Risiko
bei Kapitalanlage, Bonität der
Rückversicherer),

• das Markt-Risiko (Volatilität der
Kapitalanlagen),

• das operationelle Risiko (Tech-
nologie, Personal, Organisation,
Extern),

• das „Asset-Liability-Mismatching“.

Für die Bewertung der unter-
schiedlichen Risiko-Kategorien ste-
hen neben statischen auch dyna-
mische Methoden, wie etwa Simu-
lations- oder Szenariotechniken,
zur Verfügung. Gegenüber den heu-
te in Europa üblichen statischen
Methoden bieten dynamische Sys-
teme den Vorteil einer sensitiven 
Risiko-Messung für alle Risiko-Ka-
tegorien. Operationelle Risiken und
„Asset-Liability-Mismatching“7 Ri-
siken können  ausschließlich nur
mit modernen, dynamischen Me-
thoden bewertet werden. Es ist auch
davon auszugehen, dass – analog zu
Basel II – die Aufsichtsbehörden mit
Vorschlägen zur Nutzung ver-
schiedener Bewertungsmethoden
einen Anreiz schaffen, dass Versi-
cherer komplexere und genauere
Methoden zur Messung  der Risiken
wählen, da dadurch tendenziell die
Qualität des Risiko-Managements
zunimmt. Des Weiteren ist davon
auszugehen, dass die aus Basel II be-
kannte Drei-Säulen-Konzeption
auch auf Solvency II ausgedehnt
wird. Dies würde bedeuten, dass
neben den Vorschriften zum Vor-
halten von Eigenkapital, das auf-
sichtsrechtliche Überprüfungsver-
fahren (Supervisory Review Process)
und eine stärker qualitativ ausge-
richtete versicherungsaufsicht (Säu-
le 2) an Bedeutung gewinnen werden. 

Folgen für Versicherer 
in Deutschland

Mit der dritten Säule „Offenle-
gung“ wird die Transparenz der Ri-
siko-Positionen und der Risko-Ma-
nagementprozesse einer Versiche-
rung angestrebt, um die bisher
bestehende starke Informations-
asymmetrie zu reduzieren, so dass
die Marktteilnehmer die Versiche-
rungen über ihre Renditeforde-
rungen disziplinieren können.

4 Informationen zum Ansatz des Risk-Based-Capitals
finden Sie in der Solvency II-Studie „Study into the me-
thodologies to assess the overall financial position 
of an insurance undertaking from the perspective of
prudential supervision“. 

Download: http://www.europa.eu.int/comm/inter-
nal_market/de/finances/insur/solvency-study_de.htm

5 Der Garantiefonds ist Teil des Solvabilitätssystems
und dient zur Sicherung bestehender und zukünfti-
ger Verbindlichkeiten. Bei einer Versicherungsakti-
engesellschaft dient das Grundkapital als Garantie-
fonds, bei einem Versicherungsverein auf Gegensei-
tigkeit der Gründungsstock.

6 Das operationelle Risiko definiert der Baseler Aus-
schuss als die „Gefahr von Verlusten, die infolge der
Unangemessenheit oder des Versagens von internen
Verfahren, Menschen oder Systemen oder von exter-
nen Ereignissen eintreten“. 

7 Risiken aus Asset-Liability-Mismatching basieren auf den
Wechselwirkungen zwischen Aktiva und Passiva. So
musste etwa 1997 der japanische Versicherer Nissan Mu-
tual Life Konkurs anmelden, weil die Koordination
von Aktiv- und Passivwerten unzureichend war.
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Risiko ist allgegenwärtig. Wirt-
schaftliches Handeln bedeutet auch
immer, Risiken einzugehen. Der
langfristige Erfolg im Bank- und
Versicherungsgeschäft wird über
die Qualität des Risiko-Manage-
ments definiert. Banken oder Ver-
sicherungsunternehmen, die über
gute und effiziente Instrumente
zur Messung und Steuerung ihrer
Risiken verfügen, verschaffen sich
einen bedeutenden Wettbewerbs-
vorteil. Versicherer mit einem in-
tegrierten Risiko-Management wer-
den ggf. sogar weniger Eigenkapi-
tal benötigen als vor Solvency II.
Versicherer müssen in der Zukunft
ihre Transparenz insgesamt er-
höhen und ihre Entscheidungen
durch verlässliche, quantitativ un-
termauerte Aussagen über zukünf-
tige Entwicklungen entschei-
dungsrelevanter Unternehmens-
kennzahlen treffen. Versicherer sind
angehalten (bereits nach Solvency
I) wesentlich schneller Daten, etwa
für die Berechnung der Solvabi-
litätsmarge und der Eigenmittel,
zur Verfügung zu stellen. Eine fort-
geschrittene ALM-Technik ist der
Ansatz der „Dynamic Financial Ana-
lysis“ (DFA), die ursprünglich in der
Schaden- und Unfallversiche-
rungsindustrie entwickelt wurde
und im Kern die Simulation aller
Prozesse eines Versicherers (etwa
Rückversicherungsnahme, Kapi-
talanlagenmix) sowie der Markt-
seite umfasst. Erst durch die Fort-
schritte in der Computertechnolo-
gie sind derartig komplexe Simu-
lationen möglich. Integrierte und
moderne Methoden, wie etwa DFA,
können dabei helfen, den Ent-
scheidungsprozess im Versiche-
rungsunternehmen zu optimieren
und eine Koordination von Aktiva
und Passiva zu erreichen, um soli-
der und profitabler zu arbeiten. Un-
ternehmen heißt riskieren. Erfolg-
reich unternehmen heißt kalku-
liert riskieren. ■
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