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Fehlanreize im Asset Management durch Solvency II? 

– Eine wissenschaftliche Perspektive
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Bedeutung des Asset Management der Versicherungs-
wirtschaft

• Versicherungsgesellschaften als mit die bedeutendste Gruppe institutio-
neller Investoren (EU: ca. 50 % aller institutionellen Investments)

→ Verständnis, wie Versicherer über ihre 
Kapitalanlageallokation entscheiden 
wichtig im Hinblick auf Finanzmarkt-
stabilität!

Die Kapitalanlagen der Versicherer im Vergleich mit …
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• Kapitalanlagevolumen 
ausgewählter Regionen:

– Europa: 9.800 Mrd. €
– Deutschland: 1.509 Mrd. €
– Österreich: 109,3 Mrd. €

→ Anstieg um ca. 50 % in den letzten 
10 Jahren

Im Vergleich mit  ...
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Fragestellungen zum Asset Management im 
Zusammenhang mit der Einführung von Solvency II

• Werden die Kapitalanlagerisiken in Solvency II korrekt bewertet?

• Führt(e) das In-Kraft-Treten von Solvency II zu erheblichen 
Umschichtungen bei den Kapitalanlagen europäischer Versicherer?

• Drohen aus etwaigen Umschichtungen systemische Effekte, die zu 
Verwerfungen an den Kapitalmärkten führen können?

• Gibt es für europäische Versicherer Anpassungsbedarf, was die Erreichung 
einer optimalen Asset Allocation betrifft?

• Resultieren aus Solvency II Fehlanreize, die zu suboptimalen Asset 
Allocations führen?
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Momentanes Kapitalanlageumfeld: status quo

• Niedrigzinsumfeld:
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Höchstrechnungszins und Umlaufrendite von 
Anleihen der öffentlichen Hand seit 1995

© ABSOLUT RESEARCH 2017 | 29.08.2017 | Datenstand: 28.08.2017

Global Fixed Income

Euro-Marktüberblick

>0,0%

Renditeänderung in Bp MD = Modifizierte 
Duration
IG = Bonität nur 
Investment Grade

<0,0%

< -10

0 - 10 >10

Zinsumfeld: Euro Fixed Income

Staatsanleihen >2,0%

Unternehmensanleihen Inflationsgebundene Anleihen >1,0%

Euro-Wechselkurs

Pfandbriefe u. Covered Bonds

Marktsegmente Rendite p.a.

-10 - 0

8,7
3
ILB Deutschland 7-10 J EUR AAA -0,99% -1

Renditekurve: Deutschland

-1 -18

Leitzins und Inflationserwartung (dt. Breakeven)

5,9

-10 5,637

33

1

6 4,1-148

4,2
1
Corp High Yield EUR BB EUR BB 1,93%

1
Corp High Yield EUR B EUR B 3,23% -8

1
Corp EUR BBB 5-7 J EUR BBB 1,03% -2

5,5

-6 5,5

1
-3 -10

-2

-13 5,4

-16 9,7
2
Govt Deutschland 10 J EUR AAA 0,37%

1
Corp EUR AA 5-7 J EUR AA- 0,34% -4

Marktsegment Wrg. ØRtg. IG Rendite p.a. 1 W.

47

19

21

13

-41

1 M. 6 Monate 12 M. MD

Corp EUR A 5-7 J EUR A 0,62%

-3

-2 -9

4
Covered Bonds EUR 5-7 J EUR AAA 0,27% -2

4
Dt. Pfandbriefe 5-7 J EUR AAA 0,19%

-0.75% -0.33% -0.09% 0.37% 0.85% 1.15%

-1,5%

-1,0%

-0,5%

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2 J. 5 J. 7 J. 10 J. 20 J. 30 J.

aktuell vor einem Monat

0,00%

0,64%

1,13%

-0,4%

0,0%

0,4%

0,8%

1,2%

1,6%

21. Feb. 24. Apr. 25. Jun. 26. Aug.

EZB-Leitzins erw. Infl. 2 J. 10 J.

1,198 USD

1,04

1,07

1,10

1,13

1,16

1,19

1,22

21. Feb. 24. Apr. 25. Jun. 26. Aug.

Govt EMU

Corp AA
Pfand. EMU

Ø Bestandszins: 2,0%

-1,0%

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

4,0%

1-3 J 3-5 J 5-7 J 7-10 J 10+ J

Euro-Marktübersicht Euro-Marktübersicht

Euro-Marktüberblick Fixed Income, Stand: 
28.8.2017
(Quelle: Absolut Research GmbH, Global Fixed 
Income, 29.8.2017)



Univ.-Prof. Dr. Thomas Hartung

Momentanes Kapitalanlageumfeld: status quo

• Niedrigzinsumfeld:

Fixed-Income Verzinsung und Garantiverzinsung
(Quelle: Absolut Research GmbH, Global Fixed Income, 29.8.2017)
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Umfeld für Mindestverzinsung

Unternehmensanleihen Inflationsgebundene Anleihen >1,0%

17

1 M.

CoCo USD 4,53% 2

Rendite

CoCo EUR 3,12%

Pfandbriefe und Covered Bonds

Marktsegmente

Staatsanleihen

CDS Fin Sub 5 J 126,90 10

Bankanleihen (Contingent Convertible, Nachrang, Lower Tier 2)

1 M.

CDS Fin Senior 5 J 55,17 5

Basispunkte

CDS Euro HY 5 J 242,74 12

CDS Prämie - Finanzunternehmen (5 Jahre Laufzeit)

CDS Euro IG 5 J 56,19 5

1 M.Basispunkte

CDS Prämie - Industrieunternehmen (5 Jahre Laufzeit)

>0,0% < -10 -10 - 0

Sub&LT2 EUR 1,48%

Rendite p.a. Änderung in Basispunkten

>2,0% <0,0% 0 - 10 >10

-2

Investment Gr.; 
56,19

High Yield; 242,74

0

50

100

150

200

250

300

350

400

19.08.16 19.11.16 19.02.17 19.05.17 19.08.17

Senior; 
55,17

Nachrangig; 
126,90

0

50

100

150

200

250

300

19.08.16 19.11.16 19.02.17 19.05.17 19.08.17

CoCo EUR; 
3,12%

CoCo USD; 
4,53%

Sub&LT2 EUR; 
1,48%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

19.08.16 19.11.16 19.02.17 19.05.17 19.08.17

Total Return in Prozent

< -10

0,59%

Staatsanleihen

Unternehmensanleihen

-0,1%

0,3%

0,5%

Total Return (12 Monate)

-0,6%

-1,1% -2,3%

-4,9%

Pfandbriefe Eurozone

Unternehmensanleihen AA

Unternehmensanleihen A

EUR

EUR

EUR

EUR

0 - 10 >10

64

Rendite p.a.

EUR

-10 - 0

>2,0% <0,0%

-0,1%

1,86%

-1,8%

-5,9%

0,1%

0,7%

-3,6%

Unternehmensanleihen AA

Unternehmensanleihen BBB

1-3 J 3-5 J 5-7 J 7-10 J

1,62%

10+ J

0,20%

0,08%

>1,0%

0,0%

-0,3%

0,4%

1,0% -2,9%

Pfandbriefe und Covered Bonds

Inflationsgebundene Anleihen

Marktsegmente

-1,3%

-0,24%

-0,16%

1-3 J

1,65%

1,51%

1,79%

79

Pfandbriefe Eurozone

Core Euro Investment Grade

A+

AA+

ØRtg.

AA-

A

BBB

10+ J

70

Termspread (12 M.)

1,42%

1,35%

1,99% 48

1,45%

Wrg.

1,57% 1,59% 57

3-5 J 5-7 J 7-10 J

-0,40% -0,12%

0,00%

Marktsegment

0,69%

0,82%

>0,0%

Staatsanleihen Eurozone 0,85%0,39%

0,27%

0,34%

1,03%

0,28% 0,62% 1,11%

Unternehmensanleihen BBB 1,0% 2,2% 2,0% 2,0% -0,7%

Unternehmensanleihen A -0,02%

Staatsanleihen Eurozone 0,0%

Staatsanleihen Eurozone
EUR Unternehmensanleihen AA
Pfandbriefe Eurozone

Ø Bestandszins: 2,0%

EUR Unternehmensanleihen BBB

EUR Unternehmensanleihen A

§253 HGB 
Abzinsungssätze
10-Jahresdurchschnitt

-0,5%

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

4,0%

1-3 J 3-5 J 5-7 J 7-10 J 10+ J

Umfeld für Mindestverzinsung Umfeld für Mindestverzinsung



Univ.-Prof. Dr. Thomas Hartung

Momentanes Kapitalanlageumfeld: politische Ziele

• politische Ziele (u. a.) im Aktionsplan für die Kapitalmarktunion vom 
30.9.2015: 

• Wiederbelebung des Verbriefungsmarktes (“simple, transparent, standardised“)

• Mobilisierung privaten Kapitals für Infrastrukturinvestitionen:
- Senkung der Eigenmittelanforderungen für Eigenkapitalinvestitionen in 

Infrastrukturprojekte auf 30 %
- rund 30 % niedrigere Risikofaktoren für Fremdkapitalinvestitionen 

gegenüber gewöhnlichen Unternehmensanleihen
- Einführung einer neuen Anlageklasse für „qualifizierte Infrastruktur-

unternehmen“ → Eigenmittelanforderungen 36 %
- aber: Gefahr des Crowding-out von institutionellen Investoren, wenn 

staatliche Förderinstitute Infrastrukturprojekte günstiger als zu markt-
üblichen Konditionen finanzieren!
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Momentanes Kapitalanlageumfeld: Perspektive

• AXA Investment Managers: 
– Befragung von 120 Versicherungsgesellschaften in Frankreich (31), 

Deutschland (50) und Großbritannien (41) im Herbst 2016
– Herausforderungen aus Sicht deutscher Versicherer:

AXA INVESTMENT MANAGERS  | 2017 � 7 

Herausforderung
Niedrig Zustimmung Hoch

0% 25% 50% 75% 100%

Niedrige Zinsen

Marktvolatilität

Unzureichende Liquidität

Regulierung

Komplexes operatives Geschäft

Wirtschaftliche Unsicherheit

Brexit und Zukunft Europas

Die Versicherungsbranche steht vor vielen Herausforderungen. 
Schwaches Wachstum, Marktvolatilität sowie wirtschaftliche und 
weltpolitische Unsicherheit belasten das Investitionsklima. Hinzu 
kommen stetig steigende regulatorische Anforderungen und 
zunehmender Druck auf Geschäftsmodelle und Margen.

Die Umfrageergebnisse zeigen außerdem, dass speziell ein  
Thema Anlass zur Sorge gibt: die langfristigen Folgen einer längeren 
Niedrigzinsphase. Für 75% der Befragten ist dies eine große 
Herausforderung und viel wichtiger als die zweit- und drittgenannten 
Belastungsfaktoren: Regulierung und weltpolitische Unsicherheit, vor 
allem in Europa.

Die niedrigen Zinsen belasten alle Versicherungssparten: Für 
71% der Lebens- und Kompositversicherer sowie für 78% der 
Nicht-Lebensversicherer sind sie die größte Herausforderung für 
Investitionen im Jahr 2017. Große wie kleine Versicherer sehen 
ihren Ertrag dadurch geschmälert. Insbesondere bei Versicherern 
mit weniger als 2 Mrd. EUR Aktiva halten 89% der Befragten die 
niedrigen Zinsen für eine große Herausforderung.

Herausforderungen 
beim 
Investieren

Grafik 1: Die größten Herausforderungen beim Investieren

der deutschen 
Versicherer halten 
wirtschaftliche 
Unsicherheit 
für eine große 
Herausforderung im 
Jahr 2017.

36%

Quelle: AXA IM Insurer Survey 2017.



Univ.-Prof. Dr. Thomas Hartung

Verteilung der Kapitalanlagen auf Versicherungssparten

(Quelle: BaFin, Statistik zum 31.12.2016)
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Asset Allocation in der Versicherungswirtschaft (D)

(Quelle: BaFin, Jahresbericht 2016, S. 149)
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Asset Allocation in der Versicherungswirtschaft (A)

(Quelle: FMA, 2017, S. 24)
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Anlageverhalten der Versicherer: pro- oder antizyklisch?

• These:
Der regelmäßige Prämienzufluss macht es Versicherern möglich, unterbewertete 
Assets auch in Zeiten zu kaufen, in denen andere Marktteilnehmer gezwungen 
sind, zu verkaufen → stabilisierender Effekt auf Finanzmärkte (Focarelli, 2017)

• aber:
Uneinigkeit, inwieweit Versicherer pro- oder antizyklisch investieren:

Beispiele für Untersuchungen mit dem 
Ergebnis antizyklisch:

- Maconi et al. (2012): US Corporate 
Bond Market

- Timmer (2016): zwischen 2005 u. 2014 
agierten VU antizyklisch bei FK-Titel

- Paulson / Rosen (2016): in 2008 
kauften US-LVU wenig liquide Bonds

Beispiele für Untersuchungen mit dem 
Ergebnis prozyklisch:

- Bank of England (2014): UK nach dot.com
und Finanzkrise 2008

- Bijlsma / Vermeulen (2015): NL während 
der europ. Staatsschuldenkrise

- Ellul et al. (2011): Ratingherabstufungen 
können regulierungsbedingt zu „Fire
Sales“ führen
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Anlageverhalten der Versicherer

• einige empirische Feststellungen:

– Group of 30 (2013):

• drastischer Rückgang bei Aktien-Investments seitens europäischer 
Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds zwischen 2001 und 
2010

• ca. 11 % des Gesamtanlagevolumens (d. h. ca. 1 Billion €) wurde um-
allokiert

• gleichzeitig blieb die Aktienquote US-amerikanischer Versicherer in etwa 
konstant

– Bank of England (2016):

• deutliche strukturelle Veränderungen der Asset Allocation bei 
Versicherern in UK in den letzten 15 Jahren

• „de-risking“: weniger UK-Aktien, mehr festverzinsliche Anlagen
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Anlageverhalten der Versicherer

• einige empirische Feststellungen (II):

– GDV (2017):

• deutlicher Anstieg der Neuanlage in Investmentanteile: 74 Mrd. € bei 
Brutto-Kapitalneuanlagen in Höhe von 170 Mrd. € in D

• Ende 2016 ca. 455,5 Mrd. € (→ Zuwachs von 65 % seit 2012)
• Verwaltung meist in konzerneigenen Kapitalverwaltungsgesellschaften 

(KVGs)

– Blackrock (2017):

• Kapitalanlagen der Versicherer würden bei erneuter Finanzkrise analog 
zu 2008 um bis zu 11 % im Wert sinken (≈ 500 Mrd. US-$)

• Grund: aufgrund der Niedrigzinsen investierten Versicherer in Aktien, 
Hochzinsanleihen und eine Vielzahl an alternativen Vermögenswerten

• aber: bezieht sich rein auf US-Investments!
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Geplante Änderungen in der Asset Allocation 2017
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Immobilien-Direktanlagen
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2017 könnte das Jahr der alternativen Investments werden. Die 
Umfrageergebnisse deuten auf unterschiedliche Pläne für die Asset-
Allokation hin. Die meisten Versicherer wollen weniger traditionelle 
Festzinstitel in ihren Portfolios. Stattdessen möchten sie viel neues 
Geld in alternative und weniger liquide Assetklassen anlegen.

Grafik 5: Geplante Kern- und Satelliteninvestments

Mehr als 90% der Befragten wollen den Anteil in- und ausländischer 
Staatsanleihen sowie den Barmittelbestand senken oder 
unverändert lassen. Im Gegensatz zu britischen und französischen 
Versicherungen tendieren deutsche aber eher zu Investmentgrade-
Unternehmensanleihen (sowohl inländischen als auch 
ausländischen).

Versicherer zeigen zunehmendes Interesse an weniger liquiden 
Produkten. Das liegt wahrscheinlich an der Langfristigkeit der 
Verbindlichkeiten von Lebensversicherungen und ihren relativ 
stabilen Auszahlungsströmen. Dadurch können die Versicherer von 
der Liquiditätsprämie profitieren. Die größte Herausforderung ist 
aber das zu geringe Angebot. Das zeigt sich wiederum in engeren 
Spreads gegenüber liquiden Assetklassen.

der geplanten 
oder umgesetzten 
neuen Strategien 
sind alternative 
Investments.

62%

Asset-
Allokation

Quelle: AXA IM Insurer Survey 2017.
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Solvency II

• Regulierung der Versicherungsunternehmen
– Schutz der Versicherten (Hauptziel)
– Finanzmarktstabilität (Nebenziel)

• Methode der Regulierung
– Vorschriften bzgl. EK → Ruinwahrscheinlichkeit max. 0,5% innerhalb eines 

Jahres
– Vorschriften zur Governance
– Transparenz durch Veröffentlichungspflichten

• Berechnung der Solvenzkapitalanforderung
– Standardmodell
– partielles internes Modell
– internes Modell
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Behandlung des Marktrisikos in Solvency II

• Wegfall der qualitativen und quantitativen Beschränkungen durch die 
Anlageverordnung (AnlV)

– Solvency II als prinzipienorientierter Ansatz 
– Kapitalanlage wird „nur“ durch eigene Risikotragfähigkeit limitiert
– Grundsatz der „unternehmerischen Vorsicht“

• starke Verankerung in der Organisationsstruktur:
– Prozesse, Leitlinien, Limitsystem

• Spiegelung des tatsächlichen Kapitalanlagerisikos im Own Risk and
Solvency Assessment (ORSA)

– substituiert quasi die übergreifende Anlageverordnung
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Abbildung des Marktrisikos in Solvency II (Standard-
ansatz)

• grundsätzlicher Ansatz:
– Stressfaktoren „simulieren“ eine Änderung der 

verfügbaren Eigenmittel (Basic Own Funds) 
– (mutmaßliche) Kalibrierung der Stressfaktoren auf 

eine Ruinwahrscheinlichkeit von 0,5 %

• Beispiele für Stressfaktoren:
– Zinsrisiko: für Zinsanstieg in Abhängigkeit der Restlaufzeit 

zwischen 20 % und 70 %, für Zinsrückgang zwischen 20 % 
und 75%

– Aktienrisiko: für Typ 1-Aktien 39 %, für Typ 2-Aktien 49 %, 
für strategische Beteiligungen 22 %

– Immobilienrisiko: 25 %
– Spread-Risiko: in Abhängigkeit von Duration und Rating
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SCR – Lebensversicherung zum 31.12.2016

Quelle: BaFin, 2017

Risikoklasse Beitrag zum 
Markt-SCR

Spread 59 %

Aktien 36 %

Zinsänderung 27 %

Immobilien 12 %

Währung 6 %

Konzentration 1 %
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SCR - Schaden-/Unfall-Versicherung zum 31.12.2016 

Quelle: BaFin, 2017
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Auswirkungen von Solvency II auf den Investmentprozess

12 � VERSICHERER-UMFRAGE  | 2017

Die Versicherer haben Solvency II 2016 fast komplett umgesetzt. 
Unsere Umfrage zeigt, dass sich das Thema Regulierung mittlerweile 
auf den Investmentansatz auswirkt. Insgesamt sind die wichtigsten 
Konsequenzen eine kleinere Durationslücke, niedrigere Risiken und 
mehr Diversifikation.

Solvency II hat Auswirkungen auf den Investmentansatz der meisten 
deutschen Versicherer. Vor Einführung der neuen Regeln schätzten 
sie die Folgen aber etwas anders ein als jetzt. Bei unserer Befragung 
2015 erwarteten 63% ein geringeres Gesamtrisiko ihres Portfolios. Ein 
Jahr nach Einführung stellten dies dann aber nur 46% fest. Einerseits 
mussten die Versicherer natürlich regulatorische Anforderungen 
erfüllen. Andererseits war das Investmentumfeld schwierig. Um die 
Chance auf ausreichenden Wertzuwachs zu wahren, konnten die 
Versicherer gewisse Portfoliorisiken nicht vermeiden. 

Grafik 4: Auswirkungen von Solvency II auf den Investmentprozess  
von Versicherungen

Aussage des 
Chief Investment 
Officers (CIO) 
eines deutschen 
Lebensversicherers

„Manchmal habe ich das Gefühl, dass wir bei Solvency II  
noch in einer Art Testphase sind und noch einige 
Überraschungen anstehen. Vieles ist noch sehr vage,  
und nur sehr wenig ist klar.“

Anteil der Umfrageteilnehmer, die die genannten Aussagen zu den Auswirkungen von Solvency II auf ihre Portfolios für “zutreffend” oder 
“teilweise zutreffend” halten. Quelle: AXA IM Insurer Survey 2017.

Auswirkungen 0% 20% 40% 60% 80%

Mehr Diversifikation

Niedrigeres Gesamtrisiko

Kleinere Durationslücke

Mehr Derivate zur Absicherung

Mehr passive Investments

Solvenzkapitalanforderung wichtiger als 
traditionelle Risiko-Ertrags-Überlegungen

Outsourcing eines größeren Teilportfolios

Weniger externe Assetmanager
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Änderung des Anlageverhaltens aufgrund von Solvency II?

• Höring, Dirk (2013): Will Solvency II Market Risk Requirements Bite? The Impact of
Solvency II on Insurers’ Asset Allocation, in: The Geneva Papers on Risk and 
Insurance - Issues and Practice, 38(2), S. 250–273. 

– analysiert, ob die Kapitalanforderungen für das 
Marktrisiko als einschränkender Faktor für die 
Kapitalanlage wirken

– Vorgehen: Vergleich der Kapitalanforderungen des 
Solvency II-Standardansatzes mit den Kapital-
anforderungen von S & P bei analogem Risiko-
niveau

– Beispielrechnung anhand eines durchschnittlichen 
europäischen Lebensversicherers 

→ Rating-Modell erfordert um 68 % höheres Eigen-
kapital für Marktrisiko als der Solvency II-Standard-
ansatz

→ entsprechend kaum Einfluss auf die Kapitalanlage-
strategie durch Solvency II zu erwarten

composition of the remaining assets, rating distributions and maturity distributions
stay constant. The analysis shows the obtained result is, in principle, robust to
different asset compositions. The rating model requires 50–101 per cent more capital
than the standard model.

Conclusion

This paper investigates the question of whether the market risk capital requirements
outlined by the new risk-based regulatory framework Solvency II will significantly
impact the European insurance companies’ investment strategies. It analyses whether
these requirements are a binding constraint for insurers, enforcing a restructuring of
their investment portfolios and disrupting European capital markets. It compares the
market risk capital requirements of the Solvency II standard model with the S&P
rating model for a fictitious, but representative, European-based life insurer.

The comparison of the standard and the rating models’ gross charges indicate that
the rating model—calibrated to a target rating of A—is only more restrictive for the
asset classes equities and alternatives and EEA sovereign debt. However, the standard
model grants larger diversification credits between market risks and between market

Figure 4. Comparison of capital requirements for a representative EEA life insurer.
Note: This figure shows the capital charges in EUR million for the standard model according to QIS5
specifications and the rating model for a target rating of A. Net Diversification includes the diversification
credit between market risks and the 50 per cent diversification haircut for the rating model. Other
Adjustments contain the diversification credit between market and other risk and the loss absorbing effect of
technical provisions and deferred taxes according to the standard model.

Dirk Höring
Will Market Risk Requirements Bite?

269
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Kapitalunterlegung für verschiedene Assetklassen

(Quelle: Nacken / Schmitt, 2013)

Erwartete langfristige Rendite, p. a (linke Skala)
Solvenzkapitalanforderung, p. a (rechte Skala)
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Optimierung der Asset Allocation gemäß Solvency II

• Kouwenberg, Roy (2017): Strategic Asset Allocation and Risk Budgeting for Insurers under
Solvency II, Working Paper, Mahidol University and Erasmus University Rotterdam.

– entwickelt ein analytisches Modell, das die SCR-Beiträge verschiedener Assetklassen im 
Standardansatz unter Berücksichtigung von Diversifikationseffekten offenlegt

→ einsetzbar zur Gestaltung der Asset Allocation unter vorgegebenem (SCR-)Risikobudget

– beispielhafte Berechnungen anhand eines durchschnittlichen europäischen Lebens-
versicherers (basierend auf Höring (2013)); hier Ausgangslage vor Optimierung:

Assetklasse Portfoliogewichtung SCR-Gewicht

Sovereign Debt (EEA) 32,0 % 0 %

Sovereign Debt (nicht-EEA) 8,0 % 2 %

Corporate Debt 29,5 % 22 %

Covered Bonds 12,5 % 4 %

Global Equity 4,5 %
19 %

Other Equity 2,5 %

Real Estate 11,0 % 22 %

Total 100,0 % 70 %
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Welchen Ursprung haben mögliche Fehlanreize?

• fehlerhafte Risikomessung

→ Solvenzkapitalanforderung entspricht nicht dem „wirklichen“ bzw. 
dem gewünschten Risiko

– Stresse von Risikopositionen → führen gewählte Stressfaktoren zum 
gewünschten Risikoniveau?

– Annahmen bezüglich statistischer Gesetzmäßigkeiten und Diversifikation:

■ Verteilungsart → wie „gut“ bilden modellinhärente Verteilungsannahmen 
bzw. Annahmen über stochastische Prozesse die Wirklichkeit ab?

■ Parametrisierung → wie „gut“ werden Verteilungsparameter bestimmt 
und über welchen Zeitraum „passen“ die Parameter?



Univ.-Prof. Dr. Thomas Hartung

Welchen Ursprung haben mögliche Fehlanreize?

• unsachgemäße Risikodefinition

→ Solvenzkapitalanforderung entspricht nicht dem gewünschten Risiko

– Ist das „200-Jahres-Ereignis“ auf eine Zeitdauer von einem Jahr die richtige 
Parametrisierung?

– Risiko von Shareholder und Versicherungsnehmer (VN) unterscheiden sich 
regelmäßig 
→ aus der einen Sicht mag das Risiko richtig abgebildet sein, aus der 

anderen ist es das aber nicht

– Versicherungsnehmer haben unterschiedliche Rendite-Risiko-Präferenzen

■ nur teilweise über die Produktauswahl abgebildet

■ teilweise entstehen diese erst im Laufe der Produktlaufzeit (Bsp. kurz-
fristige vs. langfristige Fälligkeit einer Lebensversicherung)
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Fehlerhafte Parametrisierungen der Standardformel?

• Ausfallrisiko von europäischen Staaten
→ Risikoprämie am Markt weicht regelmäßig von der Parametrisierung ab

• pauschaler Immobilienstress führt zum Anreiz von Investitionen in 
risikoreichere Immobilien

• Aktienstress
– 3 Stresse → Anreiz zur Auswahl von risikoreicheren Aktien innerhalb einer 

Gattung
– durch den Ausweis einer Position als strategische Beteiligung lässt sich der 

Stress reduzieren → ändert sich das Risiko dadurch tatsächlich?

• Parametrisierung der Diversifikation lediglich pauschal → (noch) fehlende 
Datengrundlage

• Übergangsmaßnahmen „verfälschen“ Parametrisierung
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Standardformel und Ruinwahrscheinlichkeit

• Braun, A. / Schmeiser, H. / Schreiber, F. (2015): Solvency II’s Market Risk Standard Formula: How
Credible Is the Proclaimed Ruin Probability?, in: Journal of Insurance Issues, 38 (1), S. 1–30.

– Untersuchen die Exaktheit der Kalibrierung der Standardformel im Hinblick auf das 
Kapitalanlagerisiko

– Vergleich der Kapitalanforderungen für verschiedene Kapitalanlageallokationen basierend auf 
der Standardformel und einem internen Partialmodell12 BRAUN, SCHMEISER, AND SCHREIBER

25 percent. Taking these considerations into account, the upper bounds ui
are defined.

Figure 1 shows the efficient portfolios obtained from the two optimi‐
zations together with  the original asset classes  in the P‐V space.14 In the
following, the efficient portfolios that resulted from the optimization with
budget and short‐sale constraints will be  termed “free asset portfolios,”
while those obtained from the optimization with the additional investment
limit constraint will be termed “restricted asset portfolios.” Both subfigures
contain a solid gray line that represents the efficient frontier with budget
constraints only. When  short‐sale  constraints are added, we  receive  the
frontier marked by the dashed line in subfigure (a) (130,241 portfolios). The
dashed curve in subfigure (b), on the other hand, indicates the frontier in
case all previously discussed constraints are incorporated (75,080 portfo‐
lios). Due to the additional investment limits, it is located inside the space
of possible portfolio choices shown  in subfigure (a). Therefore, both the
highest achievable expected return and the highest possible level of market
risk are lower.

Furthermore, the corresponding portfolio compositions are depicted
in Figure 2. To ensure consistency with Figure 1, the portfolios are sorted
in  ascending  order  of  asset  risk.  Both  subfigures  exhibit  at  least  two

14With a  standard deviation of 19.26 percent  (see Table 2),  stocks are  located outside  the
bounds of Figure 1.

(a) Efficient Frontier without Investment Limits (b)(Efficient Frontier with Investment Limits

Fig. 1. Efficient frontiers for free and restricted assets. In this figure, the P‐V spaces for our
two optimizations are shown. Both subfigures contain a solid gray curve, representing the
efficient  frontier with  budget  constraint  only.  The  dashed  curves  represent  the  efficient
frontiers with (a) budget and short‐sale constraints as well as (b) additional investment limits.
The original asset classes are marked by small circles.  In both subfigures,  the minimum‐
variance portfolio is located slightly to the upper left of the money market asset class.
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significant kinks at which  the compositions change  substantially. These
kinks are highlighted by dotted vertical lines and mark the borders of three
distinct areas. At the left end of Figure 2(a), the portfolios are characterized
by a high share of money market investments, which continuously declines
until it vanishes completely at the end of area A I (portfolio 56,500). Area
A II begins with portfolios that purely consist of government bonds, real
estate, and hedge funds. Further to the right, however, the fraction of real
estate declines and is increasingly substituted by government bonds and
hedge  funds. Finally,  all portfolios  in  area A  III  consist of government
bonds and hedge funds only, with the former being slowly crowded out
by the latter. The portfolio with the highest risk is located at the right end
of the efficient frontier (see Figure 1(a)) and consists of hedge funds only.

In Figure 2(b), we have plotted the compositions of the efficient port‐
folios in the presence of investment limits. Just as without this additional
constraint, the portfolios located on the very left mainly consist of money
market instruments. Throughout area A I, we then witness increases in the
portfolio weights of all remaining asset classes, with the strongest being
attributable  to  government  bonds.  To  the  right  of  portfolio  20,000,  the
hedge fund allocation is already at its maximum of five percent and at the
end  of  area A  I,  the money market  asset  class  is  no  longer  included.
Moreover, area A II is characterized by relatively well diversified portfo‐
lios. From  its  left  to  its right border,  the real estate assets are gradually
removed  and  substituted  by  government  bonds  as well  as  some  stock
investments.  The  latter  are  further  expanded  in  area A  III, where  the
investment  limit  of  10  percent  for  corporate  bonds  is  reached  as well.
Consequently, the portfolio with the highest attainable standard deviation

(a) Portfolio Compositions without Investment Limits (b) Portfolio Compositions with Investment Limits

Fig. 2. Portfolio compositions for free and restricted assets. This figure shows the portfolio
compositions that correspond to the efficient frontiers (a) without and (b) with investment
limits. In both subfigures, the portfolios are arranged in ascending order of risk, beginning
with the minimum‐variance portfolio on the very  left. Vertical dotted  lines separate three
areas, in which the portfolio compositions differ substantially.
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Standardformel und Ruinwahrscheinlichkeit

Capital Requirements (without Investment Limits) Ruin Probabilities (without Investment Limits) 
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internal model is based on a full‐fledged asset‐liability approach. Hence,
the observed capital charges are attributable to a wide duration gap, which
is caused by the low shares of government and corporate bonds in these
portfolios. As the weights of the bond subportfolios increase, the duration
gap narrows and the capital requirements decline. At portfolio 36,300, they
fall below the available equity capital, thus rendering the asset allocations
admissible. The capital charges are at their minimum for portfolio 87,000,
which  consists  of  approximately  58.5  percent  government  bonds.  The
subsequent  substitution of government bonds with hedge  fund  invest‐
ments widens  the  duration  gap  again  and  thus  leads  to  rising  capital
charges. As a result, all portfolios beyond portfolio 112,000 are inadmissible.

In Figure 3(b), we  see  that  the optimization with  investment  limits
yields a completely different pattern for the capital requirements. Again,
the large money market subportfolio causes the low asset‐risk portfolios
in area A I to be admissible under the standard formula. Beginning with
portfolio 15,000,  investments  in corporate bonds, real estate, and hedge
funds start to increase and the capital charges exceed the basic own funds
until portfolio 63,000. However, due  to  fact  that  the growing weight of
government bonds closes the duration gap, we also observe a flattening of
the curve. Recall from Figure 2(b) that the government bond holdings are
expanded all across area A II and reach their greatest size at the beginning
of area A III. As a consequence, the asset allocations surrounding portfolio
67,840 are admissible again. The highest return volatilities are caused by
maximum permissible investments in stocks, corporate bonds, and hedge
funds. These push the capital charges above the available equity again.

(a) Capital Requirements without Investment Limits (b) Capital Requirements with Investment Limits

Fig.  3. Capital  requirements  for  free  and  restricted  assets. This  figure  shows  the  capital
requirements  for  the  optimization  (a) without  and  (b) with  investment  limits.  In  both
subfigures, the results for the standard formula are marked by circles, while those for the
internal model are marked by squares. The insurer’s equity capital is depicted as a dashed
horizontal line located at EUR 1.2 bn.
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probabilities deviate substantially from the target. In fact, only portfolio
17,932 exhibits a ruin probability of exactly 0.5 percent. However, the more
alarming finding is that all of the alleged low‐risk portfolios in area B I are
associated with  considerably  higher  outcomes.  The minimum‐variance
portfolio, for  instance, exhibits a ruin probability of 4.16 percent, which
equals 8.32 times the target of the regulator.

In Figure 4(b), we have plotted the D for the restricted assets. Again,
the minimum‐variance portfolio  is associated with a ruin probability of
approximately 4.16 percent and all admissible portfolios in area B I exhibit
substantially higher ruin probabilities than targeted by the regulator. In
contrast to that, the admissible portfolios in area B II lead to ruin probabil‐
ities  below  0.5  percent,  indicating  that  their  capital  requirements  are
excessive.

A more detailed presentation of selected efficient portfolios from the
optimization with  investment  limits  (restricted  assets)  can  be  found  in
Table  4.  The  first  six  rows  contain  the weights  for  each  asset  class.  In
addition to that, the expected returns and standard deviations, the corre‐
lation between the assets and liabilities, and the capital charges under the
standard formula as well as the internal model are shown. Admissibility
is indicated by a checkmark and inadmissibility by a small x. The respective
quantiles of the standard normal distribution as well as the ruin probability
and the safety level of the insurer under the market risk standard formula
(SF) are presented in the last three rows.

As discussed  in  the previous section,  the standard formula and  the
internal model produce a different pattern with regard to the admissibility

(a) Ruin Probabilities without Investment Limits (b) Ruin Probabilities with Investment Limits

Fig. 4. Ruin probabilities for free and restricted assets. This figure shows the estimated
ruin probabilities associated with the capital charges of the standard formula for the case
(a) without and (b) with investment limits. The dashed horizontal line depicts the Solvency II
target ruin probability of 0.5 percent. Areas B  I and B  II contain  those portfolios  that are
admissible under the Solvency II market risk standard formula.

→ tatsächliche Ruinwahrscheinlichkeit der Standardformel weicht von vorgegebener 
Ruinwahrscheinlichkeit (0,5 %) ab

→ Versicherer werden bei Anwendung der Standardformel verleitet, in Portfolios mit zu hoher 
Ruinwahrscheinlichkeit zu investieren!
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Solvency Capital Requirement: Standardansatz vs. 
Internes Modell

• Gatzert, Nadine / Martin, Michael (2012): Quantifying credit and market risk under 
Solvency II: Standard approach versus internal model, in: Insurance: Mathematics and 
Economics, 51, S. 649–666.

– Vergleichen die SCR-Kalkulation mittels Standardansatz bzw. internem Modell, 
bezogen auf Aktien-, Zins- und Spread-Risiko bei einem Schaden-/Unfallversicherer

– zudem Überprüfung der Stabilität der Modellergebnisse des internen Modells 
(„Modellrisiko“)

– verwendete Assetklassen: Aktien, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen
– Modellierung und Parametrisierung:

Standardansatz (gemäß QIS 5):
• Aktien Typ 1: 39 % bzw. 30 % aufgrund

symmetrischer Anpassung
• Aktien Typ 2: 49 % bzw. 40 % aufgrund

symmetrischer Anpassung
• Zins: abhängig von der Restlaufzeit
• Spread: abhängig von Modified-Duration 

und Rating 

internes Partialmodell:
• Aktien: geometrische Brown‘sche Bewegung
• Zins: Cox / Ingersoll / Ross (1985)
• Spread: Jarrow / Lando / Turnbull (1997)
• alternativ: - Aktien: Heston (1993)

- Zins: Vasicek (1977)
- Spread: Duffie / Singleton (1999)
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Solvency Capital Requirement: Standardansatz vs. 
Internes Modell
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→ tendenziell höhere SCR-Anforderungen bei Aktien durch internes Modell, wenn 
die symmetrische Anpassung mit einbezogen wird

→ Unternehmensanleihen: tendenziell höhere SCR-Anforderungen durch internes 
Modell bei schlechterem Rating (hier: B)

→ Staatsanleihen: ebenfalls tendenziell höhere SCR-Anforderungen durch internes 
Modell bei schlechterem Rating

N. Gatzert, M. Martin / Insurance: Mathematics and Economics 51 (2012) 649–666 663

Fig. 7. Solvency capital requirements for single bonds using the Solvency II standard model, the CIR and Vasicek (1977) model for interest rate risk as well as the JLT and
Duffie and Singleton (1999) model for credit risk. ⇤ The face value and, hence, the nominal annual coupon payment in the Solvency II standard model is calibrated with the
CIR and JLT model. Notes: straight fixed-income bonds issued in the period range 2/2010 to 5/2011: Colgate–Palmolive Company (rating (r): AA, maturity (m): 5, coupon
(c): 1.375%), Air Canada (r: B,m: 5, c: 9.25%), Germany (Government of, r: AAA,m: 5, c: 2.00%), Greece (Republic of, r: B,m: 5, c: 6.10%).

Fig. 8. Solvency capital requirement for a portfolio of stocks (Table 6) and a portfolio of bonds (Table 7) (standalone and portfolio with equal proportions). ⇤ Spread risk
is excluded for EEA governments and AAA- and AA-rated non-EEA governments. Notes: S1: DAX 30 (price index), S2: FTSE 100 (price index), S3: Dow Jones Industrials
(price index), S4: India BSE 100 (price index), S5: MSCI World (price index), B1: Colgate–Palmolive Company, B2: Woolworth Ltd. Company, B3: Air Canada, B4: Germany
(Government of), B5: Czech Republic (Government), B6: Greece (Republic of), B7: Canada (Government), B8: Russian Federation (Government), B9: Belarus (Republic of) (see
Tables 6 and 7); model risk: +/�20% of original value.

equity risk only. Thediversification effects are even stronger in case
of the bond portfolio, implying a considerably lower SCR in case
of the full internal model (�58.7% diversification benefit), while
the standard model implies an SCR that is almost twice as high,
despite diversification effects of�13.0%. Regarding the portfolio of
stocks and bonds in Fig. 8, the diversification effects of the internal
models are higher (17.3% and 18.5%, respectively) than the one of
the standard model (7.7%), leading to similar amounts of SCR in all
three models.

Concerning model risk, the SCR from the internal models vary
until +/�7% when changing the correlation values by +/�20%.
The model risk in case of the standard model induces a change in
the SCR of around +/�10% and thus demonstrates a considerably
larger impact of parameter uncertainty as compared to the internal
model in the considered example.

To analyze the impact of the different SCR components for
different stock portions ↵, Fig. 9 displays the composition of
the Solvency II sub-modules in the market risk module for the

considered asset portfolio and an overall increasing SCR for a
higher portion of stocks. The total SCR for market risk as shown by
the line with stars accounts for diversification benefits. The lower
graph in Fig. 9 shows that the SCR of the internal approach lies
always below the scenario-based Solvency II approach. Moreover,
as ↵ increases, the gap between the internal models with
and without spread risk becomes smaller, which is due to the
decreasing impact of spread risk in the asset portfolio for an
increasing stock portion.

Finally, we consider a representative asset portfolio consisting
of 20% stocks (in equal proportions: S1, S2, S3, S4, S5; see Table 6),
60% investment grade corporate and government bonds (in
equal proportions: B1, B2, B4, B5, B6, B7; see Table 7) and 20% of
corporate and government bonds with speculative grade credit
ratings (in equal proportions: B3, B6, B9; see Table 7). Based
on this asset portfolio, the partial internal model leads to a
considerable lower SCR compared to the Solvency II standard
approach. Investing e 100million, the internal model (with spread
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Ungeeignete Modelle?

• Zeithorizont des Modells (1 Jahr) vs. Lebens- und Kranken-
versicherungsverträge mit einer Laufzeit von mehreren Jahrzehnten
→ Kapitalmarktrisiken werden überschätzt → Ausgleich über die Zeit

• Diversifikationsberechnung mit Normalverteilung umstritten

• Zinsrisiko simuliert aktuell Parallelverschiebung der Kurve 
→ in extremen Szenarien sind in der Vergangenheit häufig „Drehungen“ 

aufgetreten

• kurzfristige Marktwertorientierung 
→ unterminiert Anreize, in illiquide, langfristige Assetklassen, wie Aktien, 

Immobilien, Infrastruktur, Verbriefungen etc. zu investieren



Univ.-Prof. Dr. Thomas Hartung

Ausblick ...

• abrupte Anpassungen der Asset Allocation aufgrund von Solvency II 
nicht zu erkennen / befürchten

• derzeitige Parametrisierung im Standardansatz droht beabsichtigtes 
Sicherheitsniveau zu verfehlen

• Fehlanreize bei der Kapitalanlage von theoretischer Seite durchaus 
nachweisbar

• (noch) unklar, welche systemischen 
Effekte auftreten, wenn alle 
Verwender des Standardansatzes –
vor allem in Krisensituationen  –
ähnliche Verhaltensmuster zeigen
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Table 2. Descriptive Statistics and Investment Limits of Asset Classes (01/01/1993–12/31/2012)

Asset class Index Pi rmed Vi Duration I.L.

Stocks EURO STOXX 50 9.21% 15.92% 19.26% – 20.00%
Government bonds REXP Index 5.96% 7.88% 3.34% 4.92 –
Corporate bonds Barclays U.S. Corp. Index 6.99% 8.16% 5.55% 7.09 10.00%
Real estate Grundbesitz Europa Fund 4.81% 3.99% 1.76% – 25.00%
Hedge funds HFRI Fund Weighted Index 9.65% 11.94% 7.08% – 5.00%
Money market 1‐month FIBOR / EURIBOR 3.14% 3.26% 0.50% – –

For each return time series, mean (P), median (rmed), standard deviation (V) on an annual basis are shown. In addition, the table contains the
durations for government and corporate bonds as well as the investment limit (I.L.) for all asset classes as applicable in Germany.

Table 3. Annualized Variance‐Covariance Matrix of Returns (01/01/1993–12/31/2012)

(a) (b) (c) (d) (e) (f)

(a) Stocks 0.0371 –0.0014 0.0016 –0.0001 0.0094 0.0000
(b) Government bonds 0.0011 0.0008 0.0001 –0.0005 0.0000
(c) Corporate bonds 0.0031 0.0000 0.0011 0.0000
(d) Real estate 0.0003 0.0000 0.0000
(e) Hedge funds 0.0050 0.0000
(f) Money market 0.0000
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