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Executive Summary

Bei der Arbeit von CEIOPS steht der-
zeit die Entwicklung von Umset-
zungsmaBnahmen im Vordergrund.
In diesem Zusammenhang wurde
unter anderem die in QIS4 getestete
Standardformel zur Bewertung von
Forderungsausfallrisiken erneut dis-
kutiert. Fraglich schien vor allem, ob
Rating-Informationen angemessen
berlicksichtigt sind. Trotz verschie-
dener Unsicherheiten scheint es
gegenwartig keine Alternative zu
geben. Die Unternehmen haben im
kommenden Jahr mit der vorerst
letzten quantitativen Auswirkungs-
studie QIS5 erneut die Méglichkeit,
ihre Ausfallrisiken auf Basis der
modifizierten und zum Teil verein-
fachten Standardformel zu bewer-
ten. Festzuhalten bleibt: Solvency I
verlangt von den Unternehmen eine
héhere Sensibilitat bei der Wahl ihrer
Geschéftspartner ab. Ein finanz-
starker Partner wird auch in Zukunft
Wettbewerbsvorteile sichern.

Die Bestimmung von
Ausfallrisiken auf Basis von
Rating-Informationen

Solvency Il ist langst nicht mehr ein
Buch mit sieben Siegeln. Wie viel
Kapital die Aufsichtsbehdérden kiinf-
tig von einem Versicherer fordern,
hangt von der Hohe und der Qualitat
der tUbernommenen Risiken ab.
Dabei werden kiinftig auch solche
Risiken einbezogen, die aus dem
Ausfall von Riickversicherungspart-

nern resultieren. Bisher hatte das,
mit Ausnahme einzelner Lander,
keine Auswirkung auf die Hohe der
Kapitalanforderung. Eine europaweit
einheitliche Regelung existiert bis-
lang jedoch nicht.

Solvency Il versteht unter Ausfall-
risiko eines Riickversicherers die
Gefahr, dass ein Riickversicherungs-
partner seinen Zahlungsverpflich-
tungen nicht mehr vollstandig nach-
kommen kann. Die Bestimmung der
Kapitalanforderung fiir dieses Risiko
soll unter Beriicksichtigung des
Kreditratings vorgenommen werden,
vorausgesetzt, der Riickversiche-
rungspartner verfiigt Gber eine ent-
sprechende Bonitatseinschatzung
einer Rating-Agentur. Dieses Vorge-
hen hat CEIOPS kritisch hinterfragt.!
Denn die Finanzmarktkrise habe
gezeigt, dass Ausfallrisiken in der
Vergangenheit im Allgemeinen
unterschéatzt wurden. Dies war
jedoch nicht der einzige Grund, die
Standardformel zur Bestimmung des
Ausfallrisikos unter Solvency Il noch
einmal grundlegend zu hinterfragen.

Die Kapitalanforderung fiir das
Ausfallrisiko stellt unter QIS4 den
kleinsten Risikobetrag dar, der auf
die drei Basisrisikomodule - Versi-
cherungstechnische Risiken, Markt-
risiken und Ausfallrisiken - entfallt.
Vor diesem Hintergrund haben die
Teilnehmer an QIS4 die Standard-
formel vor allem hinsichtlich ihrer

" CEIOPS 2009: “Lessons learned from the crisis
(Solvency Il and beyond)”. Online verfligbar
unter: http://www.ceiops.eu//content/
view/20/24/.
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hohen Komplexitat in Frage gestellt.
Unter QIS4 mussten die Unterneh-
men das Risikokapital fiir jeden
Rickversicherungspartner separat
bestimmen. Hierzu war es nétig,
jeweils den Marktwert der Verlust-
hohe, der bei Ausfall einer Forderung
entsteht, sowie die dazugehorige
Ausfallwahrscheinlichkeit zu berech-
nen. AnschlieBend wurden die ein-
zelnen Kapitalanforderungen unter
Berlicksichtigung von Diversifikati-
onseffekten aggregiert. Die Ausfall-
wahrscheinlichkeit basierte auf Infor-
mationen von Rating-Agenturen.
Neben Uberlegungen, die Standard-
formel zur Bestimmung des Markt-
wertes der Verlusthohe zu vereinfa-
chen, hat sich CEIOPS auch auf
Grund der aktuellen Lage an den
Finanzmarkten mit der Frage ausei-
nander gesetzt, inwieweit auf Infor-
mationen von Rating-Agenturen
Verlass ist.

Fraglich ist etwa, ob Rating-Informa-
tionen als hinreichend unabhangig
von den Unternehmen und damit frei
von Interessenskonflikten angesehen
werden kdnnen. Fraglich ist auch, ob
die von den Rating-Agenturen ein-
gesetzten Methoden adaquat und
hinreichend transparent sind. Proble-
matisch wird zudem die Reaktions-
geschwindigkeit von Rating-Agen-
turen gesehen, wenn sich die
Kreditwiirdigkeit andert.

Trotz dieser Kritikpunkte existiert
derzeit keine Alternative, die Ausfall-
wahrscheinlichkeit zu bestimmen.
Daher wird weiterhin empfohlen, bei
ihrer Ermittlung die Informationen
von Rating-Agenturen zu verwenden,
sofern der Riickversicherungspartner
ein Kreditrating besitzt.
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Welche Auswirkungen
ergeben sich daraus auf
das Risikomanagement
eines Erstversicherungs-
unternehmens?

Viele Versicherer wollen nicht
warten, bis sémtliche Durchfiih-
rungsmaBnahmen endgiiltig fest-
stehen, und bereiten sich schon
jetzt intensiv auf Solvency Il vor.
Hierzu gehort auch einzuschatzen,
wie Bonitatsveranderungen bei
Geschaftspartnern die eigene
Risikolage beeinflussen.

Wie die Kapitalanforderung auf eine
veranderte Finanzstarke eines Riick-
versicherers reagiert, soll im Fol-
genden anhand dreier Szenarien
beispielhaft dargestellt werden.
Ausgangssituation bilden die Vor-
schlage, die CEIOPS im Rahmen
der zweiten Konsultationswelle
gemacht hat.2

Dem Beispiel liegen Daten eines mit-
telgroBen europaischen Versiche-
rungsunternehmens zugrunde.
Dessen Kapitalisierung entspricht
dem europaischen Marktdurch-
schnitt. Das Kerngeschaft des Unter-
nehmens weist eine hohe Naturge-
fahrenexponierung auf, vor allem
durch Sturm-Szenarien.

Der Versicherer libertragt den groB-
ten Anteil seiner versicherungstech-
nischen Risiken an mehrere Riick-
versicherungspartner. 60 Prozent
hiervon verfligen liber ein Kreditra-
ting von AA, die librigen 40 Prozent
von A. Vereinfachend werden diese
Ruckversicherungspartner in diese
zwei Ratinggruppen aufgeteilt.?

Im Gesprach ist, den Marktwert der
Verlusthdéhe bei Ausfall eines Riick-
versicherungspartners i aus der
jeweiligen Riickversicherungsforde-
rung (Reinsurance Recoverables)
abzuleiten. Dieser Wert ist um den
bei Ausfall nicht mehr realisierbaren
Risikominderungseffekt zu erhéhen.
Die Hohe ergibt sich aus der Diffe-
renz zwischen der Brutto- und
Nettokapitalanforderung fiir das
Underwriting-Risikomodul
(SCRnl’ibrutto_SCRnl’inetto)_ Forde-
rungen, die durch Collaterals abgesi-
chert werden, sind zu beriicksichti-
gen. Grundsatzlich ist die Bewertung
fiir jede Riickversicherungspartei i
vorzunehmen. Dem Proportionali-
tatsprinzip zufolge kénnen die Unter-
nehmen die Berechnung aber auch
pro Ratinggruppe j durchfiihren.
Formal lasst sich damit der Markt-
wert der Verlusthohe (LGD: Loss
Given Default) vereinfachend wie
folgt darstellen:

LGD;= max[60% - (RV-Forderung;+ SCR, ,Putt°-=SCR,, ;"¢t°)-Colleraterals;; 0]

farj=1,.., m (m entspricht der Anzahl der gewahlten Ratinggruppen)*

4 Der Faktor von 60 % berlicksichtigt, dass der Riickversicherer auch bei Ausfall noch einen Teil

seiner Versicherungsverpflichtungen erfiillen kann.

2\Vgl. CEIOPS Konsultationspapier Nr. 51. Online
verfligbar unter: http://www.ceiops.eu/index.p
hp?option=content&task=view&id=549.

3 CEIOPS zeigt in seinem Konsultationspapier
verschiedene Einteilungen auf. So kénnen
beispielsweise auch Riickversicherungspartner
mit niedrigem Exposure in einer Gruppe
zusammengefasst werden. Fiir weitere
Beispiele vgl. CEIOPS Konsultationspapier Nr.
51, S.14. Online verfligbar unter: http://www.
ceiops.eu/index.php?option=content&task=vie
w&id=549.
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Fir die Berechnung der Kapital-
anforderung ist zusatzlich die
Ausfallwahrscheinlichkeit - hier
vereinfachend pro Ratinggruppe -
festzusetzen.®> Die Annahme, meh-
rere Riickversicherungspartner in
einer Gruppe zusammenzufassen ist
grundsatzlich konservativ, insbeson-
dere werden keine Diversifikations-
effekte innerhalb einer Gruppe
anerkannt. Bei zwei Riickversiche-
rungsgruppen schlagt CEIOPS fol-
gende Risikofaktoren zur Bestim-
mung der Kapitalanforderung fiir das
Ausfallrisiko vor:®

Tab.1
AAA AA A BBB BB B ccc
AAA 1,1%
AA 1,8% 2,5%
A 35%  41% 5,6%
BBB 7.4% 7.7% 89% 20,5%
BB 27,3% 27,5% 28,7% 33,0% 455%
B 59,5% 59,7% 602% 625% 723% 99.2%

CCC 100%  100%  100% 100% 100% 100%  100%

5 Als Ausfallwahrscheinlichkeit einer Rating-
gruppe mit unterschiedlichen Ratingeinstu-
fungen wird der hochste Wert zugrunde gelegt.

Siehe CEIOPS Konsultationspapier Nr. 51, S. 36.

6\gl. CEIOPS Konsultationspapier Nr. 51. Online
verfligbar unter: http://www.ceiops.eu/index.p
hp?option=content&task=view&id=549.

Die Matrix enthélt die Risikofaktoren
von jeweils zwei unabhangigen
Ratinggruppen. Bei dem hier vorlie-
genden Ausgangsbeispiel wird ein
Risikofaktor von 4,1% zugrunde
gelegt. Verschlechtert sich das
Rating der Gruppe, die tiber ein Kre-
ditrating von A verfiigt hat auf BBB,
ist ein Risikofaktor von 7,7 %
zugrunde zu legen.

Innerhalb einer Ratinggruppe blei-
ben Diversifikationseffekte unbe-
riicksichtigt. Damit ergibt sich die
Kapitalanforderung pro Rating-
gruppe als Faktoransatz durch:

SCRyer; = LGD;- Risikofaktor;

Die Kapitalanforderung fiir das Aus-
fallrisiko wird anschlieBend unter
Berlicksichtigung von Diversifikation
Uber alle Ratinggruppen aggregiert.
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Die Ausgangssituation der Gesell-
schaft soll auf Basis der 6kono-
mischen Bilanz zum 31.12. eines
Jahres dargestellt werden:

Tab. 2 Okonomische Bilanz (Ausgangssituation)

Aktiva (in Mio. €)

Kapitalanlagen 37,0
Anteil der Riickversicherer an 20,5
den versicherungstechnischen
Rickstellungen

Sonstige Aktiva 21,0
Summe der Aktiva 78,5

Die Summe der Aktiva belauft sich
auf 78,5 Mio. €. Die Kapitalanlagen
auf der Aktivseite der Bilanz bede-
cken versicherungstechnische
Ruckstellungen. Die versicherungs-
technischen Riickstellungen (Best
Estimate einschlieBlich Risikomarge)
der 6konomischen Bilanz entspre-
chen dem Betrag, der erwartungsge-
maB bendtigt wird, um die Schaden
regulieren zu kdnnen. Im vorlie-
genden Beispiel stellt das Unterneh-
men der Einfachheit halber im Jahr
des Schadeneintritts die erwarteten
Ruckstellungen in Hohe von 21,5 Mio.
€ bereit, die im kommenden Jahr
ausbezahlt werden. In den versiche-
rungstechnischen Riickstellungen ist
eine Risikomarge von 5 Prozent ent-
halten. Da der Versicherer den groB-
ten Teil seiner Risiken transferiert,
ist der Anteil der Riickversicherer

an den versicherungstechnischen
Ruckstellungen entsprechend hoch.
Dieser Betrag beriicksichtigt zudem
das Ausfallrisiko der erwarteten
Rickversicherungsforderungen.” Das
Unternehmen verfligt im Ausgangs-
jahr Gber 6konomische Eigenmittel
in Hohe von 16,9 Mio. €. Unter

7 Das Beispiel verwendet der Einfachheit halber
die vereinfachte Formel aus QIS4. Siehe hierzu
Europaische Kommission: ,QIS4 Technical
Specifications (MARKT/2505/08)"vom
31.3.2008, S. 24.

Passiva (in Mio. €)

Okonomisches Eigenkapital 16,9
Brutto Best Estimate 21,5
Risikomarge 11
Sonstige Passiva 39,0
Summe der Passiva 78,5

Solvenzgesichtspunkten muss es
priifen, ob die Eigenmittel ausrei-
chen, um die regulatorischen Anfor-
derungen bedecken zu kénnen.

Um zu beurteilen, wie eine veran-
derte Bonitat der Riickversiche-
rungspartner auf die Risikolage des
Versicherers wirkt, sollen im Fol-
genden drei verschiedene Szenarien
betrachtet werden:

1. Szenario 1liegt die Annahme
zugrunde, dass groBe Katastro-
phenereignisse ausgeblieben sind.
Der Versicherer konnte gute
Ergebnisse erzielen.

2. In Szenario 2 ist der Versicherer
von einem Katastrophenereignis
betroffen.

3. Szenario 3 geht davon aus, dass
zusatzlich zum Katastrophener-
eignis die Ratingeinstufung einer
Gruppe seiner Riickversiche-
rungspartner herabgesetzt wurde.
Deren Finanzstarke sinkt dem-
nach von der bislang dritthéchs-
ten Kategorie A auf BBB.

Im ersten Schritt werden die Auswir-
kungen der einzelnen Szenarien auf
die 6konomische Bilanz betrachtet,
insbesondere auf das konomische
Eigenkapital fiir das Folgejahr. Im
zweiten Schritt sind die Kapitalan-
forderungen dem 6konomischen
Eigenkapital gegeniiberzustellen.
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Tab. 3 Okonomische Bilanz (Szenario 1) Schritt |

Aktiva (in Mio. €) Passiva (in Mio. €) Szenario 1:

Kapitalanlagen 39 Okonomisches Eigenkapital 20 anahmggemaﬁlwher(l::l)en l(.j”; Scha.

Anteil der Riickversicherer an 6 Brutto Best Estimate 6,8 en :j,\us em Vprja r .eg € . en. Die

den versicherungstechnischen Risikomarge 0,3 Versicherungsindustrie hat in Bezug

Riickstellungen Sonstige Passiva 39 auf Katastrophenrisiken ein ruhiges

Sonstige Aktiva 21 Jahr hinter sich. Dies spiegelt sich

Summe der Aktiva 66 Summe der Passiva 66 in den reduzierten versicherungs-
technischen Riickstellungen auf der
Aktiv- und Passivseite wider. Das

Tab. 4 Okonomische Bilanz (Szenario 2/3) okonomische Kapital erhoht sich auf
20 Mio. €.

Aktiva (in Mio. €) Passiva (in Mio. €)

Kapitalanlagen 39 Okonomisches Eigenkapital 10 gzer]a:::o 2/3: sat durch ein Kata-

Anteil der Riickversicherer an 194 Brutto Best Estimate 195 as’a rwar ge_prag urc. einrata

den versicherungstechnischen Risikomarge 10 strophenereignis. Die Versicherungs-

RuCkste”ungen Sonstige Passiva 39 InduStl’Ie muss hlerfur auSI’EIChend

Sonstige Aktiva 21 Riickstellungen bilden. Die versiche-

Summe der Aktiva 254 Summe der Passiva 254 rungstechnischen Riickstellungen

auf der Passivseite steigen um etwas

mehr als 182 Mio. € auf 205 Mio. €, in
Tab. 5 Bestimmung des Ausfallrisikos von Riickversicherungsforderungen  denen eine Risikomarge von 5 Pro-

zent (rund 10 Mio. €) enthalten ist.

Exposure bei Rating- Ausfallrisiko Die Anteile an den versicherungs-

Ausfall der RVer kategorisierung (in Mio. €) technischen Riickstellungen auf der

1 83 e R Aktivseite ergeben sich aus den ver-
Ausgangssituation 12,3 AA/A 0,5 tr&_lg“Cher? Bedingungen. D,as 6k.0no.-
Srereriie il 3.5 AA/A 0.1 mische Eigenkapital reduziert sich in
Szenario 2 116,5 AA/A 48 diesen beiden Szenario auf 10 Mio. €.
Szenario 3 116,5 AA/BBB 9,0 Die in Szenario 3 ebenfalls angenom-

mene Bonitatsverschlechterung der

Ruckversicherungspartner spiegelt

Tab. 6 Vergleich der Kapitalanforderungen fiir das Ausfallrisiko mit dem sich Giberwiegend in den Kapitalan-

o6konomischen Eigenkapital forderungen wider.®
Ausfallrisiko Okonomisches Kapital Schritt 1
(in Mio. €)

L Um auf dieser Basis die Auswir-
Ausgan_gssnuatlon 0,5 17 k . Bonitit snd
Szenario 1 01 20 ungen einer Bonitatsverdnderung
Sreei 2 4,8 10 auf die Risikolage des Unternehmens
Szenario 3 9,0 10 beurteilen zu kdnnen, ist im zweiten

Schritt die Kapitalanforderung fiir
das Ausfallrisiko eines Riickversiche-
rers unter Solvency |l ndher zu
betrachten.

8 Eine Bonitatsverschlechterung spiegelt sich
auf der Aktivseite durch Adjustierung der Riick-
versicherungsforderungen um das erwartete
Ausfallrisiko wider. In dieser Ausarbeitung soll
hierauf nicht ndher eingegangen werden. Als
Risikofaktoren wurden die in CEIOPS Konsulta-
tionspapier Nr. 51 vorgeschlagenen Werte
verwendet. Vgl. hierzu CEIOPS Konsultations-
papier Nr. 51, online verfligbar unter: http://
www.ceiops.eu/index.php?option=content&
task=view&id=549.
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Unter Berlicksichtigung der vorgege-
benen Risikofaktoren lasst sich der
Kapitalbedarf pro Szenario fur das
Ausfallrisiko der Riickversicherungs-
parteien bestimmen (siehe Tab. 5).

Stellt man die Kapitalanforderung
fiir das Ausfallrisiko der einzelnen
Szenarien dem jeweiligen 6kono-
mischen Eigenkapital gegeniiber,
wird deutlich, dass bei Eintritt eines
Extremszenarios und gleichzeitiger
Herabstufung der Finanzstarke des
Riickversicherungspartners die Kapi-
talanforderung enorm steigen kann.

In obigem Extremfall Szenario 3
reicht das vorhandene Eigenkapital
kaum noch aus, um samtliche Kapi-
talanforderungen unter Solvency I
decken zu kénnen.

Fazit

Die Ergebnisse zeigen, dass Sol-
vency |l eine hohere Sensibilitatin
Bezug auf mogliche Stresssituati-
onen bei der Wahl der Riickversiche-
rungspartner von den Risikomana-
gern abverlangt. Die qualitativen
Anforderungen unter Solvency I,
etwa der ORSA-Prozess (Own Risk
and Solvency Assessment) oder der
Supervisory-Review-Prozess, diirften
aber dazu fiihren, dass das Manage-
ment seine Uberlegungen zur Aus-
wahl der Geschaftspartner scharfen
und weiterentwickeln wird. Die ent-
scheidenden Fragen lauten daher:
Welche Geschaftsstrategie soll ver-
folgt werden? Welche Risikostrategie
lasst sich daraus ableiten? Wo liegen
die Vorteile, mit einem bestimmten
Geschéftspartner zusammenzuar-
beiten? Was darf die Umsetzung der
Strategie kosten?

Die Finanzstarke der Geschaftspart-
ner allein ist kein ausreichendes
Kriterium. Die Wahl finanzstarker
Partner wird jedoch auch in Zukunft
Wettbewerbsvorteile sichern. Insbe-
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sondere stellen sie unverandert
erhebliche Kapazitat auch in Zeiten
knappen Kapitals zur Verfligung.

Weitere Faktoren bei der
Bewertung des Ausfall-
risikos von Rlickversiche-
rungsforderungen

Neben der Finanzstéarke ist die
Anzahl der Riickversicherungspart-
ner ein wichtiger Faktor bei der
Bewertung der Kapitalanforderung.
Das Risikomanagement kann dazu
beitragen, ein Unternehmen unab-
hangiger gegen Verluste aus einem
Ruckversicherungsforderungsausfall
zu machen, indem es auf eine stér-
kere Diversifikation der Riickver-
sicherungsrisiken achtet. Grund-
satzlich kann jedoch nicht davon
ausgegangen werden, dass sich das
Risiko bei Konzentration auf einen
einzigen Riickversicherer mit guter
Finanzstarke gegentlber der Vertei-
lung auf mehrere niedriger geratete

Ruckversicherer erhoht.? Das gilt
nicht nur, weil Diversifikation inner-
halb der einzelnen Gruppierungen
von Riickversicherern zur Bestim-
mung der Kapitalanforderung unbe-
riicksichtigt bleibt. Selbst wenn
Unternehmen Riickversicherer nicht
in Gruppen zusammenfassen und
der durch die Riickversicherer
zustande kommende Diversifikati-
onseffekt berticksichtigt wird, ist das
Kreditausfallrisiko finanzschwa-
cherer Unternehmen grundsatzlich
hoher, was sich nicht notwendiger-
weise vollstandig durch den risiko-
entlastenden Diversifikationseffekt
kompensieren lasst. Demnach ist die
Streuung der Risiken auf mehrere
Riickversicherungspartner nicht
unbedingt vorteilhaft, vor allem dann
nicht, wenn die Diversifikation auf
Riickversicherer unterschiedlicherer
Ratingeinstufungen erfolgt (siehe
Abbildung)©. Aus quantitativer Sicht
scheint hier die Konzentration auf ein
finanzstarkes Unternehmen giins-
tiger zu sein.

Abb.: Geschiftspartner-Ausfallrisiko (in % der Summe der LGDs)

60
50 |
ﬂ
30 |
20 |
10 |
0

AAA AA

Anzahl Ruickversicherer 1

A BBB BB
3 W4 5 Hs6

9 Vgl. GDV 2007: Solvency Il and Reinsurance.
Online verfligbar unter: http://www.gdv.de/
Downloads/Themen/sll_reinsurance.pdf.

10 Cf. CEIOPS Consultation Paper No. 51, p. 33,
online at http://www.ceiops.eu/index.php?
option=content&task=view&id=549.



