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Solvabilitätsregulierung und ihre Markteffekte

 Begründungen für Regulierung im Versicherungssektor

• Asymmetrische Informationslage und Risikoanreizproblem

• Zeitliche Dimension von Versicherungsprodukten: Schutz der Kunden und

geschädigter Dritter

• Insolvenz eines Versicherungsunternehmens (VU) kann zum „Ruin“ des

Versicherungsnehmers (VN) führen

• Solvenzregulierung führt zwingend zu einem Anstieg der kompetitiven

Versicherungsprämie

- Zweistufiger Prozess

- Markteffekte?

1
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Solvabilitätsregulierung und ihre Markteffekte1

 Pros & Cons der Solvabilitätsregulierung

+ Erhöhter Schutz der Ansprüche der VN und geschädigter Dritter

+ Reduktion externer Kosten und «Spillover»-Effekten

+ Individuelles Monitoring der VN und Signallingkosten der VU entfallen

− Kompetitive Versicherungsprämie steigt zwingend

− Zahlungsbereitschaft der VN für «mehr Sicherheit» empirisch bisher nicht

untersucht; Kosten / Nutzen damit unklar

− Schutz des VU als Institution, nur indirekte Schutz der VN-Ansprüche
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Solvency II - kritische Betrachtung

 Regulierungsintensität (Solvency II)

• Delegierte Verordnung (EU 2015/35) zur Anwendung von Solvency II umfasst
804 Seiten

2
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 Konzeptionelle Problembereiche des Standardansatzes

• Modelltheoretische Aspekte

• Problembereich Parametrisierung

2 Solvency II - kritische Betrachtung
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 Politische Einflussnahmen
• Keine Kapitalunterlegungen für das Ausfallrisiko von EU-Staatsanleihen

 Spannungsfeld Standardmodell und internes Modell
• Wettbewerb (+)
• Verstärkung von Zyklen (+)
• Integration in Topmanagemententscheidungen (+)
• Rechtssicherheit (-)
• Treiber für Konsolidierungen (-)
• Vergleichbarkeit der Ergebnisse (-)

 Veröffentlichung von Solvenzkennziffern (3. Säule) mit problematischen
Anreizwirkungen bzgl. interner Modelle

2 Solvency II - kritische Betrachtung
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 Fehlende Performancemessung (Kosten- / Nutzenanalyse)

• Keine Kostenschätzung (Kapital- und Transaktionskosten)

• Keine Nutzendefinition (z. B. Reduktion des Ausfallsrisikos / -höhe)

• Keine Abfragung der Zahlungsbereitschaft der VN für «mehr Sicherheit»

• Vor dem Hintergrund der Kosten: Regulierer ist Kunden Antwort schuldig

- Zielerreichung und Zeitplan müsste ex-ante festgelegt werden

- Verfahrensweise bei Nichterreichung der gesetzten Ziele muss gleichfalls
ex-ante bestimmt sein

- Selbst ex-post ist noch eine gewisse Erfolgsanalyse möglich

2 Solvency II - kritische Betrachtung
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1. Forschungsfrage: Welche Anlagekombinationen sind im internen bzw. im
Standardmodell zulässig?

• Vorgehensweise

- Lebensversicherer, Kalibrierung anhand von GdV-Zahlen
- Sechs Assetklassen, historische Performance
- Portfolio-Selektions-Modell («µ/σ») unter Restriktionen
- Internes Modell (µ/σ-Basis) als Benchmark; Modellierung des Duration

Gap

• Anmerkung: Marktrisikomodul gemäss Standardformel gibt µ/σ-Welt als
Basis an

3

Quelle:
Braun / Schmeiser / Schreiber
Journal of Risk and Insurance 2017

Einfluss von Solvency II auf die Anlagepolitik

https://www.google.ch/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&ved=2ahUKEwj3g-ikqbzkAhXN1qQKHfEuBMYQjRx6BAgBEAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.jstor.org%2Fjournal%2Fjriskinsurance&psig=AOvVaw1H4bqc0GcWNoAHA8cJVkEQ&ust=1567863621666291
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3

• Ergebnisse internes Modell

Einfluss von Solvency II auf die Anlagepolitik

Quelle: Braun / Schmeiser / Schreiber, Journal of Risk and Insurance 2017
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• Ergebnisse Standardmodell

- Unterstützung suboptimaler Anlagekombinationen

3 Einfluss von Solvency II auf die Anlagepolitik

Quelle: Braun / Schmeiser / Schreiber, Journal of Risk and Insurance 2017
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• SCR in Abhängigkeit der Portfoliowahl

zulässig

Nicht zulässig

Einfluss von Solvency II auf die Anlagepolitik

Quelle: Braun / Schmeiser / Schreiber, Journal of Risk and Insurance 2017

3
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2. Forschungsfrage: Gilt die in Solvency II vorgeschrieben maximal zulässige
Ruinwahrscheinlichkeit in Höhe von 0,5 % p.a. wirklich?

3

0,5 % Limit

Einfluss von Solvency II auf die Anlagepolitik

Quelle: Braun / Schmeiser / Schreiber, Journal of Insurance Issues 2015
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• Interpretation der Ergebnisse

- Das Solvency-II-Marktrisikomodul erfasst die typischen Risiko- / Rendite-
Eigenschaften der Anlageformen nicht adäquat

- Portfolios mit niedrigem Risiko- / Rendite-Profil sind zulässig, obwohl
diese zu hohen Ruinwahrscheinlichkeiten (> 0,5 %) führen

- Postulierte Ruinwahrscheinlichkeit (0,5 %) wird grd. nicht eingehalten

- Zulässige Portfolios sind häufig wenig diversifiziert; generell starke
Anreize in EU-Staatsanleihen zu investieren

- Grund: Verwendete Stressfaktoren sind nicht kompatibel mit «µ/σ-Welt»

- Folge: Performanceverlust für alle Stakeholder

- Folge: Marktpreisveränderungen für verschiedene Anlageformen

3 Einfluss von Solvency II auf die Anlagepolitik
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3. Forschungsfrage: Wie sieht die optimale Anlagepolitik unter Solvency II
aus?

• Perspektive des VU

- Maximierung des RoRAC (Return on Risk Adjusted Capital)
- Beispielversicherer auf Basis einer empirischen Kalibrierung

Wahl Asset Allokation

Einsetzen in Marktrisikoformel RoRAC = E(P) / SCR max.

Kalkulation von SCR, E(P), RoRAC

3 Einfluss von Solvency II auf die Anlagepolitik

Quelle: Braun / Schmeiser / Schreiber, Geneva Papers on Risk and Insurance 2018

https://www.google.com/imgres?imgurl=https%3A%2F%2Fimages.springer.com%2Fsgw%2Fbooks%2Fmedium%2F9781137574787.jpg&imgrefurl=https%3A%2F%2Fwww.palgrave.com%2Fgp%2Fbook%2F9781137574787&tbnid=KNt7tMfGQunXQM&vet=12ahUKEwigxZGYt7zkAhXFNFAKHe7OBgoQMygEegQIARBN..i&docid=xwa9bmoEjwmeZM&w=153&h=238&q=geneva%20papers%20on%20risk%20and%20insurance&ved=2ahUKEwigxZGYt7zkAhXFNFAKHe7OBgoQMygEegQIARBN
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• Resultate grundsätzlich ähnlich unabhängig vom Szenario
- Beispiel 5 Assetklassen, Zeitreihenanalyse 4 Jahre

2 Einfluss von Solvency II auf die Anlagepolitik

Risiko-Return-Profile Diversifikationsgrad 
(1 = maximal; 0 = undiversifiziert) 

Quelle: Braun / Schmeiser / Schreiber, Geneva Papers on Risk and Insurance 2018
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• RoRAC der verschiedenen Portfolios

- Portfolio Nr. «7006» besitzt höchsten RoRAC
- Dieses Portfolio ist wenig diversifiziert (DI: 0.211) und besitzt hohes Asset Risk
- SCR ist niedrig (!)

• Aber: Ist Solvency II wirklich der Engpassfaktor für die Anlagepolitik?

2 Einfluss von Solvency II auf die Anlagepolitik

Quelle: Braun / Schmeiser / Schreiber, Geneva Papers on Risk and Insurance 2018
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4 Fazit

Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit
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A Appendix Studie 1 und 2

Quelle: Braun / Schmeiser / Schreiber, Journal of Risk and Insurance 2017
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A Appendix Studie 3

Quelle: Braun / Schmeiser / Schreiber, Geneva Papers on Risk and Insurance 2018
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A Appendix Studie 3

Quelle: Braun / Schmeiser / Schreiber, Geneva Papers on Risk and Insurance 2018

Diversifikationsgrad 
(1 = maximal; 0 = undiversifiziert) 
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A Appendix Studie 3

Quelle: Braun / Schmeiser / Schreiber, Geneva Papers on Risk and Insurance 2018
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