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1

1. Einleitung

1.1. Problemstellung und Stand der
Forschung

Die Wirtschaftstätigkeit von Versicherungsunternehmen besteht in der Bereitstellung von
Versicherungsschutz1. Das Versicherungsschutzversprechen beinhaltet die Übernahme ei-
ner unsicheren zukünftigen Vermögensposition eines Versicherungsnehmers durch ein Ver-
sicherungsunternehmen. Daraus resultieren im Wesentlichen zwei Zahlungsströme. Die
Prämienzahlung des Versicherungsnehmers an das Versicherungsunternehmen und die
Leistungszahlung des Versicherungsunternehmens an den Versicherungsnehmer. Die Tat-
sache, dass aus der Perspektive eines Versicherungsunternehmens die Einzahlungen, in
Form der Prämienzahlung, den Auszahlungen, in Form der Leistungszahlung, zeitlich oft
Jahre vorausgehen, unterscheidet ein Versicherungsunternehmen wesentlich von anderen
wirtschaftlichen Unternehmen.2

Bereits Burrau stellte 1924 heraus, dass die grundlegenden Prämieneinnahmen lediglich
im Mittel die zukünftig auftretenden Schäden decken. Diese zur Deckung der Schäden
zur Verfügung stehenden finanziellen Mittel werden reserviert.3 Aus der Gefahr, dass die
geforderten Leistungszahlungen die erwarteten Schäden übersteigen, resultiert eine, diese
Reservierung übersteigende, finanzielle Belastung für Versicherungsunternehmen4. Aus
diesem Grund ist das sogenannte Sicherheitskapital notwendig5. Das Sicherheitskapital
dient der Absicherung des branchenspezifischen versicherungstechnischen Risikos und wird
auch als der „dominante Engpassfaktor“ für Versicherungsunternehmen bezeichnet6.

1Vgl. Farny (1966b), S. 134.
2Vgl. Albrecht (1992), S. 1, 3. In der vorliegenden Arbeit erfolgt keine Unterscheidung der Begriff-

lichkeiten „Unternehmen“ und „Unternehmung“. Der Begriff „Unternehmen“ wird synonym für beide
verwendet.

3Vgl. Burrau (1924), S. 46.
4Vgl. Kielmair (1999), S. 72.
5Vgl. Burrau (1924), S. 46.
6Vgl. Schradin und Zons (2005), S. 178.
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Durch die beschriebenen Charakteristika des Versicherungsgeschäftes, gilt die Versiche-
rungswirtschaft als eine der bedeutsamsten Kapitalsammelstellen der Volkswirtschaft7.
Darüber hinaus ermöglicht sie die soziale Absicherung von privaten Haushalten, nachhal-
tiges Wirtschaftswachstum und Innovationen8.

Der hohe Stellenwert der Versicherungswirtschaft und der direkte Zusammenhang zwi-
schen dem Versicherungsgeschäft, dem daraus resultierenden und nicht vollständig zu
eliminierenden Risiko und dem Kapital, verdeutlichen die Notwendigkeit und Relevanz
der Auseinandersetzung mit dem Sicherheitskapital von Versicherungsunternehmen9.

Aufgrund der beschriebenen finanzwirtschaftlichen Intensität gehört die Versicherungs-
wirtschaft zu den am stärksten staatlich regulierten Märkten10. Mit dem Projekt Sol-
vency II der europäischen Kommission ist das Versicherungsaufsichtsrecht in Europa zu
Beginn des Jahres 2016 grundlegend reformiert worden. Das Kernziel von Solvency II ist
die Erhöhung des Versicherungsnehmerschutzes in Form der Einhaltung des Zahlungsver-
sprechens. Da eine möglichst sichere Einhaltung des Zahlungsversprechens in direktem
Zusammenhang mit dem vorhandenen Sicherheitskapital steht, unterliegt die Versiche-
rungswirtschaft durch die aufsichtsrechtliche Regulierung und den sich darüber hinaus
ändernden Rahmenbedingungen, wie dem Niedrigzinsumfeld, der Inflation und dem de-
mografischen Wandel, großen Herausforderungen hinsichtlich des Sicherheitskapitals und
dessen Management.

Die zunehmende Relevanz sowie die umfangreicher werdenden Anforderungen an eine
zukunftsgerichtete und strategische Ausrichtung des Kapitalmanagements von Versiche-
rungsunternehmen machen einen stärker überlegten Umgang mit dem Kapital als Siche-
rungsinstrument unabdingbar. Eine effiziente Kapitalbewirtschaftung im Spannungsfeld
zwischen Sicherheit durch viel Kapital und hohen Kapitalkosten ist eine mehr denn je
aktuelle Herausforderung für Versicherungsunternehmen11.

Durch unterschiedliche Interessenstandpunkte verschiedener Anspruchsgruppen wird ei-
ne Reihe von Anforderungen an das Sicherheitskapital gestellt. Entsprechend existiert
auch eine Vielzahl verschiedener Definitionen und Einteilungen der Komponenten, die
der Bedeckung dieser Sicherheitskapitalbedarfe dienen. Die verschiedenen zum Teil kon-
kurrierenden Anforderungen an die Höhe des Sicherheitskapitals auf der einen Seite und
die unterschiedlichen Perspektiven zu deren Bedeckung auf der anderen Seite machen eine
Wesensbeschreibung des Kapitalmanagements zu einer komplexen Aufgabe.12

7Vgl. Farny (1966a), S. 277.
8Vgl. Theis (2015), S. 1 - 3.
9Vgl. Hax (1964), S. 78; vgl. Farny (1965), S. 123.

10Vgl. Oehlenberg, Stahl und Bennemann (2011), S. 5; vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 1.
11Vgl. Weiler und Machalett (2005), S. 421; vgl. de Haan und Kakes (2007), S. 5.
12Vgl. von Bomhard und Frey (2006), S. 47.
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Im Allgemeinen ist nicht viel ausführliche Literatur im Zusammenhang mit dem Ka-
pitalmanagement von Versicherungsunternehmen veröffentlicht. Lediglich de Weert hat
ein Werk verfasst, welches sich mit dem Kapitalmanagement von Banken und Versiche-
rungsunternehmen befasst und Praktiker als Zielgruppe hat13. Dem gegenüber wird das
Kapitalmanagement von Banken und Finanzkonglomeraten umfassender in der Literatur
erarbeitet14.

Der Fokus einiger Arbeiten im Zusammenhang mit dem Kapitalmanagement von Ver-
sicherungsunternehmen liegt auf der Darstellung der Komplexität und Vielschichtigkeit
sowie der zunehmenden Relevanz des Kapitals und des Kapitalmanagements von Ver-
sicherungsunternehmen15. Insbesondere von Bomhard hat das Thema direkt nach den
ersten Anzeichen einer Finanzkrise, aufgenommen und den Tätigkeitsbereich und dessen
Leistungsfähigkeit untersucht sowie ausgewählte Maßnahmen des Kapitalmanagements
zur Verhinderung von dessen Versagen aufgezeigt.16

Die Darstellungen des Kapitalmanagements beschränken sich zudem oftmals auf einen
einzelnen Interessenstandpunkt zu diesem Tätigkeitsbereich. So werden in einer Reihe
von Arbeiten die Solvabilität nach den aufsichtsrechtlichen Regelungen vor 2016 fokus-
siert und ausgewählte Maßnahmen und Instrumente dargestellt, um die Bedarfs- und
Bildungskomponenten des Sicherheitskapitals zu beeinflussen17. Farny arbeitete bereits
zu einem früheren Zeitpunkt heraus, dass das Kapitalmanagement einen dynamischen
und zukunftsbezogenen Charakter aufweisen muss18.

Schon vor Inkrafttreten der aufsichtsrechtlichen Anforderungen nach Solvency II ist das
darin neu fokussierte Thema des Kapitalmanagements im Zusammenhang mit diesen neu-
en Regelungen aufgegriffen und dargestellt worden19.

Andere Arbeiten beurteilen das Ergebnis des Kapitalmanagements in Form der Kapitali-
sierung von Versicherungsunternehmen20.

Eine Arbeit, die eine perspektivenunabhängige Wesensbeschreibung des Kapitalmanage-
ments der Privatversicherungsunternehmen unter theoretischen und praktischen Gesichts-
punkten liefert, existiert nicht. Diese Lücke soll mit der vorliegenden Arbeit geschlossen
werden.

13Vgl. de Weert (2011).
14Siehe dazu Matten (2000); Dal Santo (2002); Meybom (2014).
15Siehe dazu Drzik (2005); Schiro (2005); Meybom (2011); Dacorogna (2015).
16Vgl. von Bomhard (2005); vgl. von Bomhard und Frey (2006).
17Siehe dazu Farny (1984); Wagner (1992).
18Vgl. Farny (1984), S. 60.
19Siehe dazu Weiler und Machalett (2005).
20Siehe dazu Cummins und Nini (2002).
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1.2. Forschungsfragen und Gang der
Untersuchung

Die folgenden Forschungsfragen sind mit dem Kapitalmanagement von Versicherungsun-
ternehmen verbunden und werden im Verlauf der Arbeit beantwortet:

• Welche Kapitalbedarfe resultieren aus der Geschäftstätigkeit von Versicherungsun-
ternehmen?

• Aus welchen Komponenten besteht das Kapital, das zur Deckung erwarteter Scha-
denzahlungen aus vergangenen Perioden und unerwartet höheren Schadenzahlun-
gen reserviert wird?

• Welche quantitativen und qualitativen Anforderungen werden an das Kapitalma-
nagement von Versicherungsunternehmen gestellt und wie stark ist deren Einfluss
auf den Tätigkeitsbereich des Kapitalmanagements?

• Wie ist das Kapitalmanagement in eine Versicherungsgruppe eingebettet und wel-
ches Ziel verfolgt dieser Tätigkeitsbereich?

• Welche aktiven Maßnahmen können die Steuergrößen des Kapitalmanagements,
das heißt den Kapitalbedarf und die Kapitalbildung, beeinflussen?

• Inwieweit ist ein leistungsfähiges Kapitalmanagement in der Praxis implementiert?

Die beiden wesentlichen Steuergrößen des Kapitalmanagements von Versicherungsunter-
nehmen sind der Kapitalbedarf und die Kapitalbildung. Diese beiden Steuergrößen bilden
den Fokus der ersten beiden Kapitel des Hauptteiles der Arbeit.

Der Aufbau von Kapitel 2 orientiert sich an dem klassischen Finanzmodell. Versicherungs-
unternehmen bieten zur Absicherung eines Risikos Versicherungsschutz an (Kapitel 2.1).
Die Absicherung eines Risikos durch die Übernahme der daraus resultierenden finanzi-
ellen Konsequenzen erfolgt durch den Risikotransfer (Kapitel 2.2). Die Quantifizierung
des aus der Risikoübernahme resultierenden versicherungstechnischen Risikos bietet die
modelltheoretische Grundlage für die Darstellung des Kapitalbedarfes (Kapitel 2.3). Ent-
sprechend des Finanzmodells erfolgt im Anschluss an die Risikoübernahme und die Prä-
mienkalkulation (Kapitel 2.4) die Transformation der Risiken im Kollektiv (Kapitel 2.5).
Trotz automatischer Ausgleichseffekte im Zusammenhang mit der Risikotransformation,
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entsteht aus der Geschäftstätigkeit Versicherungsschutz zu bieten ein materialer Kapital-
bedarf (Kapitel 2.6.1)21 aus dem sich eine Reihe institutioneller Anforderungen an den
Sicherheitskapitalbedarf ergibt (Kapitel 2.6.2 - Kapitel 2.6.4). Dieser Sicherheitskapitalbe-
darf reflektiert die Risikoposition eines Versicherungsunternehmens nach der Risikotrans-
formation.

Zur Veranschaulichung der Quantifizierung der übernommenen Einzelrisiken sowie deren
Kollektivierung wird anhand eines fiktiven Zufallsexperimentes eine modelltheoretische
Grundlage in Form einer Verlustverteilung erarbeitet, die im weiteren Verlauf der Ar-
beit der Darstellung der Wirkungsweisen der Maßnahmen auf den Kapitalbedarf dient
(Kapitel 2.2.2 und Kapitel 2.2.3).

Das darauffolgende Kapitel stellt die Bedeckung der Kapitalbedarfe aus verschiedenen
Perspektiven, wie der unterschiedlichen Bilanzmodelle, Versicherungsaufsichtsmodelle,
Ratingmodelle sowie interner Modelle, dar (Kapitel 3). Darin werden die Bestandteile
des Kapitals, die der Deckung erwarteter zukünftiger Schäden sowie unerwartet höherer
Schäden dienen, unterschieden und es wird zwischen Lebensversicherungsunternehmen
und Kompositversicherungsunternehmen differenziert. Sowohl die Darstellung der Ka-
pitalbedarfe als auch die Darstellung der Kapitalbildung bezieht sich lediglich auf die
Modelle, denen deutsche Versicherungsunternehmen unterliegen.

Es folgt das Kernstück der Arbeit in Kapitel 4 in Form der Wesensbeschreibung des Kapi-
talmanagements. Dazu werden zunächst dessen Organisation und Einbettung dargestellt
(Kapitel 4.2) sowie die quantitativen und qualitativen Anforderungen, die an diesen Tä-
tigkeitsbereich gestellt werden und sich aus den vorangegangenen Kapiteln ergeben, beur-
teilt (Kapitel 4.3). Nach der Erörterung der Ziele und Aufgaben des Kapitalmanagements
(Kapitel 4.4) folgt die systematische Darstellung und Untersuchung von Maßnahmen des
Kapitalmanagements entsprechend ihres Einflusses auf die Steuergrößen Kapitalbedarf
und Kapitalbildung (Kapitel 4.5). Diese Ausarbeitung erfolgt überwiegend auf einer per-
spektivenübergreifenden Ebene, lediglich einige wenige Maßnahmen haben einen direkten
institutionellen Bezug. Abbildung 1.1 ordnet die Inhalte der Kapitel 2 und 3 in den Kon-
text von Kapitel 4 ein und systematisiert die Inhalte des Kapitels.

21Schradin grenzt einen solchen leistungswirtschaftlichen Kapitalbedarf, welcher der Tragung der
Verpflichtungen aus dem Versicherungsgeschäft dient, von einem unternehmenspolitischen Kapitalbedarf,
der zur Anstrebung strategischer Ziele, wie für Geschäftserweiterungen, benötigt wird, ab (vgl. Schradin
(1994), S. 178).
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Abbildung 1.1.: Einordnung der Inhalte dieser Arbeit22

Die theoretischen Aspekte der Darstellung werden um praktische Aspekte ergänzt, die
aus einer im Rahmen dieser Arbeit durchgeführten Befragung resultieren. Dazu sind 15
Experten im Bereich des Kapitalmanagements von Versicherungsgruppen schriftlich mit
anschließendem Telefoninterview zur Einbettung und Organisation des Kapitalmanage-
ments, zu den Anforderungen daran sowie zu der strategischen Implementierung von Maß-
nahmen zur Beeinflussung der Steuergrößen des Tätigkeitsbereiches befragt worden23. Die
Auswahl der befragten Versicherungsgruppen ist durch eine Clusterbildung nach der Grö-
ße der Versicherungsgruppen24 und nach der Rechtsform der Obergesellschaften erfolgt.
Die Erkenntnisse aus der Expertenbefragung werden durch gezielte Informationen aus
den handelsrechtlichen sowie den Berichten zur Solvabilität und Finanzlage (SFCR) der
befragten Versicherungsgruppen ergänzt.

Aus den Erkenntnissen der Befragung im Zusammenhang mit der theoretischen Ausarbei-
tung der Maßnahmen kann auf die bisherige Leistungsfähigkeit des Kapitalmanagements
in der Praxis geschlossen werden (Kapitel 4.5.4). Der Vergleich zwischen verschiedenen
Versicherungsgruppen ist wegen diverser Einflussfaktoren auf Kennzahlen und deren Ab-
hängigkeit von der Geschäftstätigkeit durch quantitative Faktoren nur eingeschränkt mög-
lich. So bietet, die in dieser Arbeit dargestellte Bewertung der Leistungsfähigkeit über den

22Eigene Darstellung.
23Siehe dazu den Abdruck des schriftlichen Fragebogens in Anhang A.1.
24Es erfolgte eine Einteilung in vier Größenkategorien. Die erste Kategorie stellten Versicherungsgrup-

pen mit mehr als fünf Milliarden Euro gebuchten Bruttobeiträgen im selbst abgeschlossenen Geschäft dar.
Diese wird gefolgt von Versicherungsgruppen mit Beiträgen zwischen einer und fünf Milliarden Euro. Es
folgt die Kategorie, die Gruppen mit mehr als 500 Millionen und weniger als einer Milliarde Euro be-
schreibt. Die kleinste Kategorie sind Gruppen, die Beiträge in maximaler Höhe von 500 Millionen Euro
aufweisen, in diese sind auch die befragten Einzelversicherungsunternehmen einzuordnen.
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Grad der Relevanz von Maßnahmen und deren praktische Implementierung, eine attrakti-
ve Alternative zur Beurteilung eines Tätigkeitsbereiches. Der Hauptteil der Arbeit endet
mit der Vervollständigung des aus dem Kapitalmanagement resultierenden Outputs, in
Form der Darstellung der internen und externen Berichtspflichten (Kapitel 4.6).

Die Arbeit schließt mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse der vorangegangenen Ka-
pitel und einem Ausblick (Kapitel 5).
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2. Kapitalbedarfe von
Versicherungsunternehmen

2.1. Risikobegriff

2.1.1. Abgrenzung des Risikobegriffes und subjektive
Risikowahrnehmung

Albrecht definiert in seiner Risikotransformationstheorie:

„Versicherung besteht in dem planmäßigen Transfer der Risiken von Wirt-
schaftseinheiten gegen Entgelt und der Transformation des kollektiven Risi-
kos durch den planmäßigen Einsatz des risikopolitischen Instrumentariums
zur Gewährung von Versicherungsschutz“25.

Im Folgenden werden die in dieser Definition aufgegriffenen Bestandteile der Tätigkeit
eines Versicherungsunternehmens untersucht, mit dem Ziel, die Frage zu beantworten,
welche Kapitalbedarfe aus der Geschäftstätigkeit eines Versicherungsunternehmens resul-
tieren. Dies entspricht einer Darstellung entsprechend dem Finanzmodell der Versiche-
rungsunternehmen.26

Dieses erste Kapitel beinhaltet die Untersuchung der „Risiken“. Die Darstellung des sub-
jektiven Risikos dient der grundlegenden Begründung der Geschäftstätigkeit von Versi-
cherungsunternehmen. Diese ist abzugrenzen von der objektiven Perspektive des Risiko-
begriffes, welche auf den Erkenntnissen von Harrington und Niehaus basiert und eine erste
Quantifizierung von Risiko ermöglicht.27

25Albrecht (1992), S. 71.
26Siehe für eine Systematisierung sowie die Anforderungen an Modelle, die der Abbildung von Versi-

cherungsunternehmen dienen, Brohm und König (2004).
27Damit unterscheidet sich die hier genutzte Differenzierung zwischen subjektivem und objektivem

Risiko von der aus der Literatur bekannten. Die in der Literatur genutzte Unterscheidung bezieht sich
auf den Einfluss, der auf eine Risikoursache besteht. Ein als subjektiv eingestuftes Risiko kann in seinem
Eintritt beeinflusst werden. Bei einem objektiven Risiko ist eine Beeinflussung nicht möglich. (Vgl. Helten
und Karten (1983), S. 9 - 10).
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Die Etymologie des Wortes „Risiko“ führt zum Wort „risco“28. Den italienischen Sprachen
entstammend, wird dieses Wort noch heute im spanischen Sprachgebrauch mit „Klippe“
übersetzt29. Das Umschiffen einer Klippe wurde, wegen der Nähe zum Land und den
darauf herrschenden Gefahren, mit einer Bedrohung für das Schiff und die Mannschaft
verbunden30.

Bereits zu Beginn des 20. Jahrhunderts stellte Burrau fest, dass der Begriff „Risiko“
mit einer Vielzahl an unterschiedlichen Bedeutungen benutzt wird31. Noch heute tritt
dieser im üblichen Sprachgebrauch mehrdeutig auf32. Er wird für Gefahren, wie Feuer, für
Wagnisse, wie das Gehen auf Eis, für Objekte, wie Feuerwerkskörper, und für Subjekte,
wie Demonstranten, genutzt33. Alle Möglichkeiten beinhalten die negative Konnotation
der etymologischen Herleitung und sind mit Nachteilen, Verlusten oder Schäden für ein
Individuum verbunden34.

Die folgende Abgrenzung der Begriffe Unbestimmtheit, Unwissenheit, Ungewissheit und
Unsicherheit begründet die unterschiedliche Risikowahrnehmung von Individuen und den
subjektiven Risikobegriff. Die Unbestimmtheit35 umfasst, dass die Ausprägungen der Rea-
lität von tatsächlichen Zufällen geprägt sind. Unwissenheit hingegen beschreibt, dass nur
das Informationsdefizit eines Individuums über die Ausprägungen der Realität dazu führt,
dass diese nicht vorhergesehen werden kann. Beide Ansichten über die Wahrnehmung von
Geschehnissen führen zu Ungewissheit im Zusammenhang mit eben diesen Geschehnis-
sen. Eine solche resultierende Ungewissheit wird von einem Individuum als unterschiedlich
starke Unsicherheit empfunden.36 Knight definiert daraus Risiko als messbare Unsicher-
heit37.

Die Situation von Passagieren eines Flugzeuges, im Zusammenhang mit der Gefahr eines
Absturzes, verdeutlicht die Unterscheidung der Begriffe Ungewissheit, Unsicherheit und
Risiko. Für alle Passagiere herrscht Ungewissheit über einen möglichen Flugzeugabsturz.
Subjektiv fühlen sich die Passagiere unterschiedlich unsicher, zum Beispiel wegen ver-
schieden starker Ängste vor einem Absturz, die sich aus unterschiedlichen Konsequenzen
durch den Tod der jeweiligen Person herleiten können. Der Tod eines Familienvaters hat

28Vgl. Bibliographisches Institut GmbH (2018). Siehe für eine übersichtliche Darstellung der Wor-
therkunft des Begriffes „Risiko“ Ebersoll und Stork (2016), S. 31.

29Vgl. Langenscheidt Digital GmbH & Co. KG (2018).
30Vgl. Helten und Karten (1983), S. 127.
31Vgl. Burrau (1924), S. 74.
32Vgl. Harrington und Niehaus (2004), S. 1.
33Vgl. Manes (1930), S. 188 - 189; vgl. Helten und Karten (1983), S. 127.
34Vgl. Bibliographisches Institut GmbH (2018).
35Synonym dazu ist der Begriff der Indeterminiertheit.
36Vgl. Helten und Karten (1983), S. 129 - 131.
37Vgl. Knight (1964), S. 20.
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im Allgemeinen folgenschwerere finanzielle Auswirkungen als der Tod eines Junggesellen.
Folglich ist das subjektive Risiko eines Familienvaters höher als das eines Junggesellen.38

Jedes Individuum ist so ständig mit Risiken und dem Abwägen von deren Auswirkun-
gen konfrontiert. Da die Sicherheit entsprechend der Bedürfnishierarchie nach Maslow
eines der bedeutendsten Grundbedürfnisse des Menschen ist39, strebt dieser deren Ge-
währleistung an. Weil eine Risikomeidung und Risikominderung nur begrenzt möglich
sind, hat sich die Versicherungswirtschaft als Institution der Risikoüberwälzung heraus-
gebildet. Der Abschluss eines Versicherungsvertrages kann so die aus den „Risiken von
Wirtschaftseinheiten“ resultierenden finanziellen Folgen verringern oder gar eliminieren.40

Auch das Teilwort „Sicherung“ in „Versicherung“ verdeutlicht, dass die Absicherung eines
Versicherungsnehmers die Aufgabe eines Versicherungsunternehmens ist41.

Das Todesrisiko, welches bei einem Flug in einem Flugzeug besteht, kann beispielsweise
durch die Wahl eines Sitzplatzes in der Nähe eines Notausganges verringert, aber nicht eli-
miniert werden. Folglich würde der Familienvater, wegen der Verantwortung seiner Familie
gegenüber, eher eine finanzielle Absicherung durch den Abschluss eines Lebensversiche-
rungsvertrages vornehmen als der Junggeselle42. Die Versicherungsnachfrage ist folglich
abhängig von dem subjektiven Umgang der Individuen mit einem Risiko43

Auch aus der Perspektive eines Versicherungsunternehmens wird der Begriff Risiko vielfäl-
tig benutzt. Dieser kann einen Versicherungsnehmer, einen Versicherungsvertrag oder ein
versichertes Ereignis beschreiben. Aus diesem Grund haben sich in der Versicherungswis-
senschaft die Begriffe Einzelrisiko und versicherungstechnische Einheit44 herausgebildet.45

Im Folgenden wird der Begriff des Einzelrisikos genutzt.

38Vgl. Helten und Karten (1983), S. 129 - 131.
39Vgl. Maslow (1943), S. 370 - 396.
40Vgl. Albrecht (1987), S. 7 - 8.
41Vgl. Hax (1964), S. 10; vgl. Helten (1977), S. 3.
42Alternativ könnte der Familienvater Kapital ansammeln, was Albrechts Bezeichnung von Versiche-

rung als Eigenkapitalsubstitution rechtfertigt (vgl. Albrecht (1992), S. 29).
43Vgl. Helten und Karten (1983), S. 128, 131. Theorien wie das klassische Bernoulli-Prinzip oder

die moderne Prospect-Theorie bieten analytische Ansätze zur Evaluierung von Entscheidungssituationen
unter Unsicherheit. Siehe für einen Überblick dazu Albrecht (1982a); Albrecht, Lippe, Schwake et al.
(2005); von der Schulenburg und Lohse (2014), S. 220 - 222; Karten, Nell, A. Richter et al. (2018), S. 39
- 55; Bamberg, Coenenberg und Krapp (2019), S. 71 - 84.

44Diese Begrifflichkeit leitet sich von dem in der Statistik genutzten Begriff der statistischen Einheit
ab (vgl. Helten und Karten (1983), S. 132).

45Vgl. Helten und Karten (1983), S. 131 - 132.
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2.1.2. Objektive Risikoerfassung

Neben der subjektiven Risikoeinschätzung, welche die Notwendigkeit des Versicherungs-
geschäftes begründet, existiert eine objektive Einschätzung einer Risikosituation von Har-
rington und Niehaus. Diese bietet die Grundlage für die Erarbeitung der Komponenten,
aus denen sich der Kapitalbedarf eines Versicherungsunternehmens ergibt.

Harrington und Niehaus definieren zwei Ursachen dafür, dass eine Situation als risikorei-
cher eingeschätzt wird als eine andere. Die erste Ursache basiert auf dem Erwartungswert,
die zweite Ursache auf der Streuung um den Erwartungswert.46

Seien die Häuser A und B zwei verschiedene Gebäude in gleich attraktiver Lage. Der
Wert beider Häuser beträgt 200.000 Euro. Mit einer Wahrscheinlichkeit von zehn Prozent
wird Haus B innerhalb einer Periode durch einen Meteoriten vollständig zerstört. Für die
Erwartungswerte der Vermögensposition nach einer Periode in Form der beiden Häuser
A und B gilt

E[A] = 1 · 200.000 = 200.000 Euro und
E[B] = 0,9 · 200.000 + 0,1 · 0 = 180.000 Euro.

Der Kauf von Haus B ist risikoreicher als der Kauf von Haus A, da der Erwartungswert
von Haus B kleiner ist als der Erwartungswert von Haus A.47

Sei weiter Haus C in gleich attraktiver Lage wie die Häuser A und B. Der Wert von Haus
C beträgt 190.000 Euro und mit einer Wahrscheinlichkeit von zehn Prozent erleidet das
Gebäude innerhalb einer Periode einen Feuerschaden in Höhe von 100.000 Euro. Es gilt
folglich

E[C] = 0,9 · 190.000 + 0,1 · 90.000 = 180.000 Euro.

Der Erwartungswert der Häuser B und C ist gleich und eine Entscheidung zwischen diesen
beiden Häusern rein auf Basis des Erwartungswertes nicht möglich. Der Erwartungswert
beschreibt die durchschnittliche zukünftige Vermögensposition, woraus folgt, dass ein Er-
reichen des Erwartungswertes außer in Extremfällen48 unmöglich ist. Im Fall von Haus B
beträgt die zukünftige Vermögensposition entweder 200.000 Euro, wenn keine Zerstörung
eintritt, oder null Euro, wenn eine Zerstörung eintritt. Bei Haus C hingegen ist ein völ-
liger Verlust ausgeschlossen und die zukünftige Vermögensposition beträgt 190.000 Euro
oder 90.000 Euro. Zur Messung dieser Streuung der zukünftigen Vermögensposition ist

46Vgl. Harrington und Niehaus (2004), S. 2 - 3.
47Vgl. Harrington und Niehaus (2004), S. 2 - 3.
48Das heißt bei Ereignissen mit Wahrscheinlichkeit eins, wie es bei Haus A der Fall ist.
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ein weiteres Maß notwendig. Die Standardabweichung ist ein solches Maß. Sie quantifi-
ziert die Abweichung eines Merkmals von dessen Erwartungswert. Im Beispiel gilt für die
Standardabweichungen der Häuser B und C

σ[B] =
√

0,9 · (200.000− 180.000)2 + 0,1 · (0− 180.000)2 = 60.000 Euro und

σ[C] =
√

0,9 · (190.000− 180.000)2 + 0,1 · (90.000− 180.000)2 = 30.000 Euro.

Die höhere Standardabweichung von Haus B verdeutlicht die stärkere Streuung der zu-
künftigen Vermögensposition. Aus diesem Grund gilt der Kauf von Haus B im Vergleich
zum Kauf von Haus C trotz gleichen Erwartungswertes als risikoreicher.49

Allerdings ist ein direktes Abwägen zwischen den beiden Größen Erwartungswert und
Standardabweichung nicht möglich. So lässt der Vergleich einer sicheren zukünftigen Ver-
mögensposition D in einer Periode in Höhe von 170.000 Euro (E[D] = 170.000 Euro,
σ[D] = 0 Euro) und Haus B (E[B] = 180.000 Euro, σ[B] = 60.000 Euro) keine objektive
Entscheidung zu.

Aus den beiden Größen, Erwartungswert und Streuung um den Erwartungswert, resultie-
ren die beiden Komponenten, aus denen sich der Kapitalbedarf von Versicherungsunter-
nehmen zusammensetzt. Die Komponenten KBE und KBS werden wie folgt definiert:

KBE := Finanzielle Mittel, die zur Deckung der erwarteten Schadenaufwendung
zur Verfügung stehen.

KBS := Finanzielle Mittel, die zur Deckung von Abweichungen von den erwarte-
ten Schadenaufwendungen zur Verfügung stehen.

Um eine anschauliche Erarbeitung dieser Komponenten des Kapitalbedarfes zu erreichen,
wird im Folgenden ein Versicherungskollektiv modelliert und die Prozesse und Bestandtei-
le des Versicherungsgeschäftes, entsprechend Albrechts Definition von Versicherung und
dem Finanzmodell, daran erläutert.

49Vgl. Harrington und Niehaus (2004), S. 2 - 3.
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2.2. Risikoübernahme und Kollektivbildung

2.2.1. Grundlagen des Risikotransfers

Durch den Abschluss eines Versicherungsvertrages erfolgt ein „planmäßiger Transfer der
Risiken von Wirtschaftseinheiten“. Im Folgenden wird zunächst die Charakterisierung
eines übernommenen Einzelrisikos erarbeitet und darauf aufbauend die Kollektivbildung
beschrieben, welche dem in Albrechts Formulierung genutzten Plural der „Risiken“ gerecht
wird und aus dem das „kollektive[ ] Risiko“ resultiert.

Aus der Perspektive eines Versicherungsunternehmens stellt der Risikotransfer den ersten
Prozessschritt der Bereitstellung von Versicherungsschutz dar50. Versicherungsschutz für
einen Versicherungsnehmer bedeutet, dass ein Versicherungsunternehmen die wirtschaft-
lichen Folgen, die sich aus der Realisierung eines Risikos für den Versicherungsnehmer
ergeben, übernimmt51. Gerade dieses übernommene Risiko wird als Einzelrisiko bezeich-
net.

Dem Eintritt eines sogenannten Versicherungsfalls liegt ein Schadenereignis zugrunde. Als
Schadenereignis wird ein zufälliges Ereignis bezeichnet, welches den Versicherungsnehmer
in seiner wirtschaftlichen Situation beeinträchtigt.52 Aus einer risikotheoretischen53 Per-
spektive sind im Allgemeinen der Eintritt eines Versicherungsfalls (Schadeneintritt), die
Zahl der Versicherungsfälle (Schadenzahl), die Höhe des Schadens eines Versicherungsfalls
(Schadenhöhe) und folglich der Gesamtschaden eines Einzelrisikos pro Periode stochas-
tische Größen.54 In Folge dessen unterliegen die Versicherungsleistungen dem Zufall und
sind im Voraus unbestimmt. Die sich daraus ergebenden Leistungszahlungen können als
Realisationen einer nichtnegativen Zufallsvariablen55 interpretiert werden.

Die Zufallsereignisse, aus denen sich die Notwendigkeit an finanziellen Mitteln ergibt, sind
für ein Versicherungsunternehmen von externer Natur, das heißt, dass deren Eintritt auch

50Vgl. Helten (1973), S. 41; vgl. Telschow (1997), S. 11. Albrecht bezeichnet diesen auch als Versiche-
rungseffekt erster Ordnung (vgl. Albrecht (1992), S. 6).

51Vgl. Gürtler (1929), S. 209; vgl. Lochmaier (1954), S. 14; vgl. Braeß (1960), S. 12.
52Vgl. Karten (1993), S. 2.
53Die Risikotheorie stellt als Teilbereich der Stochastik die mathematischen Grundlagen der Versi-

cherungstechnik zur Verfügung. Darin einzufassen sind die wahrscheinlichkeitstheoretische Behandlung
und Modellierung von Schadenverläufen, statistische Schätzmethoden zur Modellierung von Parametern
theoretischer Modelle aus empirischen Daten und Testmethoden zur Kontrolle theoretischer Modelle und
Prozesse auf ihre empirische Relevanz. (Vgl. Helten (1975), S. 79; vgl. Bartels, Bordemann, Breard et al.
(2017), S. 429).

54Vgl. Albrecht (1992), S. 5.
55Eine Zufallsvariable wird zweckmäßig für den weiteren Verlauf der Arbeit als eine Abbildung der

Menge der möglichen Ausprägungen eines Zufallsexperimentes auf die reellen Zahlen definiert (vgl. Dürr
und Mayer (2017), S. 55).
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ohne Bestehen eines Versicherungsvertrages möglich ist56. Für ein Versicherungsunterneh-
men wird ein solches Risiko erst mit Abschluss eines Versicherungsvertrages relevant57.

Voraussetzung für das Zustandekommen eines Risikotransfers ist der Informationsaus-
tausch des Versicherungsnehmers mit dem Versicherungsunternehmen, um ein Einzelrisiko
identifizieren und bewerten zu können58.

2.2.2. Quantifizierung des Gesamtschadens eines
Einzelrisikos

Aus der beschriebenen Zufallsabhängigkeit des Gesamtschadens eines Einzelrisikos folgt,
dass die dem Einzelrisiko zugrundeliegenden Zufallsgesetzmäßigkeiten lediglich statistisch
geschätzt werden können59. Die Quantifizierung eines Einzelrisikos erfolgt durch die Mo-
dellierung der Verteilung von dessen Gesamtschaden für eine Periode. Die Datengrundlage
dafür bietet im Rahmen dieser Arbeit ein fiktives versicherungstechnisches Zufallsexperi-
ment.60

Der Rahmen eines solchen Zufallsexperimentes wird durch die zwischen dem Versiche-
rungsnehmer und dem Versicherungsunternehmen bei der Risikoübernahme zu vereinba-
renden Bedingungen festgelegt. Kern dieses Rahmens sind aus der Perspektive des Versi-
cherungsunternehmens die bei Vertragsabschluss vereinbarten Leistungszahlungen an den
Versicherungsnehmer.61

So wird die Beobachtung von zehn gleichen62 Autos über eine Periode als ein Zufallsexpe-
riment H interpretiert.63 Die Anzahl der Autos entspricht der Anzahl der Wiederholungen

56Vgl. Gürtler (1929), S. 209; vgl. Helten und Karten (1983), S. 200 - 201.
57Vgl. Helten und Karten (1983), S. 200 - 201.
58Vgl. Albrecht (1992), S. 3.
59Vgl. Manes (1930), S. 190; vgl. Albrecht (1992), S. 3 - 5; vgl. Karten (1993), S. 3.
60Die Quantifizierung basiert dadurch auf dem objektiven Wahrscheinlichkeitsbegriff. Aussagen, die

auf einer objektiven Wahrscheinlichkeit beruhen, ergeben sich aus Beobachtungen von einer Vielzahl an
Ereignissen und deren Quantifizierung. Davon abzugrenzen ist die subjektive Wahrscheinlichkeit, bei der
das Wissen über eine Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses abhängig vomWissen des Beobachters ist. (Vgl.
Bernoulli und Pringsheim (1896), S. 19; vgl. von Mises (1951), S. 13 - 15, 87 - 89; vgl. Karten (1966),
S. 17). Siehe zu den Bedingungen, die an ein solches Zufallsexperiment gestellt werden Helten (1973),
S. 7 - 16.

61Vgl. Helten (1973), S. 10; vgl. Helten (1994), S. 14.
62Die Gleichheit bezieht sich sowohl auf die Vereinbarungen im Zusammenhang mit den Leistungs-

zahlungen als auch auf Merkmale wie das Alter des Fahrers, das Modell des Autos und die Umgebung,
in der sich das Auto bewegt.

63Statt der zehn Autos, die eine Periode lang beobachtet werden, könnte auch ein Auto zehn Perioden
lang beobachtet werden. In der Realität kann die Teilnahme eines einzigen Autos über einen langen
Zeitraum nur begrenzt als Zufallsexperiment mit gleichem Rahmen interpretiert werden, da sich die
Bedingungen wie beispielsweise die Preise für Reparaturen über einen solchen Zeitraum ändern. Folglich
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des Zufallsexperimentes {A1, A2, · · · , A10}. Das Ergebnis der Beobachtungen ist, wie in
Tabelle 2.1 dargestellt, die Anzahl der Unfälle mit entsprechender Schadenhöhe für jedes
Auto in der einen Periode.64

Beobachtung Schadenzahl J Schadenhöhe(n) pj mit j = {0, · · · , J − 1} Gesamtschaden yb mit b = {1, · · · , 10}

A1 2 200 Euro, 1.400 Euro 1.600 Euro

A2 1 400 Euro 400 Euro

A3 1 900 Euro 900 Euro

A4 1 300 Euro 300 Euro

A5 2 2.200 Euro, 200 Euro 2.400 Euro

A6 2 400 Euro, 200 Euro 600 Euro

A7 3 200 Euro, 600 Euro, 400 Euro 1.200 Euro

A8 0 0 Euro 0 Euro

A9 1 1.100 Euro 1.100 Euro

A10 0 0 Euro 0 Euro

Tabelle 2.1.: Ergebnis des Zufallsexperimentes H

Für den Gesamtschaden y gilt

yb =
J−1∑
j=0

pj für b = {1, 2, · · · , 10}.

Die Erarbeitung der Zufallsgesetzmäßigkeiten für ein Einzelrisiko beschränkt sich auf die
Zufallsvariable des Gesamtschadens Y , da diese die Leistungsauszahlung des Versiche-
rungsunternehmens für ein entsprechendes Einzelrisiko beschreibt.65

Die zehn Beobachtungen stellen zehn unabhängige Realisationen {y1, y2, · · · , y10} der Zu-
fallsvariable Y dar. Die Ergebnismenge von Y ist Ω = N0 und die zugehörige σ-Algebra
F = 2Ω.

ist eine Beobachtung von zehn Autos über eine Periode als realistischer einzuschätzen. (Vgl. Gürtler
(1964), S. 66; vgl. Karten (1966), S. 19 - 20; vgl. Helten (1973), S. 7; vgl. Albrecht (2018), S. 455).

64Die Auswertung des Zufallsexperimentes unterstellt Statik. Die Eigenschaft der Statik beschreibt,
dass sich dieses auf eine feste Periode bezieht. Dabei wird vernachlässigt, wann sich die Schäden innerhalb
der einen Periode ereignen. Den statischen Modellen gegenüber stehen dynamische Modelle, welche den
Gesamtschadenverlauf in fortschreitender Zeit beschreiben. Diese basieren auf stochastischen Prozessen
entgegen der statischen Modelle, welche auf der Modellierung von Zufallsvariablen basieren. (Vgl. Brohm
und König (2004), S. 7 - 9; vgl. Milbrodt (2010), S. 391 - 392, 395). Da sich diese Arbeit auf die Höhe und
die Zusammensetzung des Kapitals bezieht und die zeitliche Entwicklung nicht im Fokus steht, genügt
die statische Darstellung den Zwecken dieser Arbeit.

65Die Relevanz folgt darüber hinaus aus dem im Folgenden bei der Kollektivbildung genutzten indi-
viduellen Modell, das auf der Quantifizierung des Gesamtschadens basiert und im weiteren Verlauf des
Kapitels näher aufgegriffen wird.
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Bei einer Clusterbildung des Gesamtschadens in Intervalle von je 400 Euro ergeben sich
die Wahrscheinlichkeiten wie in Tabelle 2.2 dargestellt66.

Gesamtschaden y Absolute Häufigkeit Wahrscheinlichkeit

0− 399 3 (A4, A8, A10) 3
10 = 0,3

400− 799 2 (A2, A6) 2
10 = 0,2

800− 1.199 2 (A3, A9) 2
10 = 0,2

1.200− 1.599 1 (A7) 1
10 = 0,1

1.600− 1.999 1 (A1) 1
10 = 0,1

2.000− 2.399 0 0
10 = 0

2.400− 2.799 1 (A5) 1
10 = 0,1

2.800− 3.199 0 0
10 = 0

Tabelle 2.2.: Wahrscheinlichkeitsauswertung des Zufallsexperimentes H auf einem Inter-
vall von 400 Euro

Daraus ergibt sich die in Abbildung 2.1 gezeigte diskrete Wahrscheinlichkeitsverteilung
für den Gesamtschaden des Einzelrisikos.
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Abbildung 2.1.: Wahrscheinlichkeitsverteilung h(y) für den Gesamtschaden eines Einzel-
risikos Y auf einem Intervall von 400 Euro67

Die Wahrscheinlichkeitsverteilung h(y) stellt die empirische Verteilung der Zufallsvariable
Y , die den Gesamtschaden beschreibt, dar.

66Die Größe des Clusters ist determiniert durch die darauf aufbauende Kerndichteschätzung zu Er-
langung einer zweckmäßigen Approximation der Gesamtschadenverteilung h(y).

67Darstellung mit gnuplot Version 5.2. patchlevel 5.
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Unter der Annahme, dass der Gesamtschaden beliebig genau gemessen werden kann,
wird Y im Folgenden als stetige Zufallsvariable modelliert.68 In der Literatur werden die
Lognormalverteilung, die Inverse Normalverteilung sowie die Gammaverteilung als Vertei-
lungsarten zur Beschreibung dieser Zufallsvariable vorgeschlagen69. Anhang A.2 beweist,
unter Anwendung eines Kerndichteschätzers mit Gaußkern auf die Rohdaten, dass die
Gammaverteilung die beste Approximation an das Ergebnis des Zufallsexperimentes H
und damit zur Modellierung des Gesamtschadens des Einzelrisikos Y dargestellt. Abbil-
dung 2.2 zeigt diese approximierte Dichtefunktion70.
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Abbildung 2.2.: Hypothetische Dichtefunktion h(y) für den Gesamtschaden eines Einzel-
risikos Y 71

Die zugrundeliegende Gammaverteilung wird beschrieben durch die Funktionsvorschrift

h(y) = 1
Γ(a) · y

a−1 ·
(
a

m

)a
· e−

a·y
m mit Γ(a) =

∫ ∞
0

ta−1 · e−tdt.

Dieser Approximation liegen die Parameter a = 1,76 und m = 1.220,32 zugrunde. Es folgt
Y ∼ G(1,76; 1.220,32). Die Verteilung ist rechtsschief.72

68Vgl. Helten (1973), S. 20.
69Vgl. Helten (1994), S. 168 - 174; vgl. Rohlfs (2018), S. 22 - 25. Die Inverse Normalverteilung und die

Gammaverteilung sind wegen der Möglichkeit, bereits für ein Einzelrisiko eine plausible Approximation
darzustellen, geeignet. Die Lognormalverteilung zeigt zwar eine Volumenabhängigkeit in der Approxima-
tion, hat jedoch eine ähnliche Gestalt zu den anderen beiden Verteilungen und wird daher ebenfalls als
mögliche Verteilung getestet. (Vgl. Mack (2002), S. 69).

70Als Dichtefunktion wird die Wahrscheinlichkeitsfunktion einer stetigen Zufallsvariablen bezeichnet.
71Darstellung mit gnuplot Version 5.2. patchlevel 5.
72Der zentrale Moment dritter Ordnung ist die Schiefe γ. Es gilt γ = 2√

a
, das heißt für die Verteilung

des Gesamtschadens eines Einzelrisikos gilt γ[Y ] = 1,51. Eine Verteilung ist genau dann rechtsschief und
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Die erarbeitete Verteilung stellt die mathematische Idealisierung der stochastischen Ge-
setzmäßigkeiten der aus dem versicherungstechnischen Zufallsexperiment H ermittelten
Zufallsvariablen Y , die den Gesamtschaden eines Einzelrisikos für eine Periode beschreibt,
dar.73 Da eine solche hypothetische Dichtefunktion auf Daten der Vergangenheit basiert,
ein Versicherungsunternehmen die Beschreibung der Zufallsgesetzmäßigkeiten der Ein-
zelrisiken jedoch zukunftsgerichtet benötigt, ist diese Dichtefunktion unter Beachtung
beispielsweise der Inflation und der Rechtssprechung zu prognostizieren74.

Ein Versicherungsunternehmen übernimmt jedoch nicht nur ein Einzelrisiko, sondern eine
Vielzahl an Einzelrisiken. Dieser „planmäßige[ ] Transfer“ einer Reihe von Einzelrisiken
ermöglicht die Bildung von deren Kollektiven. Die risikotheoretische Zusammenführung
mehrerer Einzelrisiken zu einem Kollektiv ist Gegenstand des folgenden Unterkapitels.

2.2.3. Kollektivbildung

Der Überlegung, dass ein Versicherungsunternehmen eine Reihe von Einzelrisiken über-
nimmt, deren Gesamtschaden einzeln quantifiziert, und aus deren Summe den Gesamt-
schaden des Kollektivs Z ermittelt, folgt das individuelle Modell der Risikotheorie.75

Sei n ∈ N die Anzahl der Einzelrisiken im Kollektiv und Yi der individuelle Gesamtscha-
den des i-ten Einzelrisikos innerhalb einer Periode. Es gilt Yi ∼ VYi

(i = {1, 2, · · · , n}),
das heißt der zufallsabhängige individuelle Gesamtschaden des i-ten Einzelrisikos hat die
Verteilung VYi

. Es sei weiter angenommen, dass die Schäden der einzelnen Zufallsvariablen

linkssteil, wenn der Modalwert mmod, das heißt die Ausprägung, die am häufigsten vorkommt, kleiner
ist als der Median mmed, das heißt der Wert, der in der Mitte der nach der Größe geordneten Ausprä-
gungen steht (50-Prozent-Quantil), der wiederum kleiner ist als der Erwartungswert m̂. Im Beispiel gilt
mmod = 0 < mmed = 750 < m̂ = 850. Die Bestimmung von m̂ erfolgt in Kapitel 2.4 im Zusammenhang
mit der Kalkulation der Prämie. Eine weiterführende Interpretation der Schiefe erfolgt im weiteren Ver-
lauf im Zusammenhang mit der Modellierung der Verteilung des Gesamtschadens für ein Kollektiv an
Einzelrisiken. (Vgl. Kosfeld, Eckey und Türck (2016), S. 132 - 133).

73Vgl. Helten (1973), S. 23, 45 - 48. Siehe zur Erhöhung der Genauigkeit der Verteilung Kapitel 2.3
im Zusammenhang mit der Quantifizierung des Diagnoserisikos.

74Vgl. Liebwein (2018), S. 18.
75Vgl. Gerber (1979), S. 48 - 49; vgl. Ackermann, Albrecht, Angerer et al. (1988), S. 672. Neben dem

individuellen Modell existiert das kollektive Modell, bei dem die Modellierung des Gesamtschadens Z
auf Basis der Modellierung der Schadenhöhe und der Schadenzahl erfolgt, das heißt die Einzelrisiken
nicht separat modelliert werden. Dazu dienen Methoden wie die Fast-Fourier-Methode und der Panjer-
Algorithmus (vgl. Panjer und Willmot (1982)). Eine Problematik des individuellen Modells ist, dass
es nur bei homogenen Kollektiven einsetzbar ist. Homogen bedeutet, dass alle Zufallsvariablen Yi die
gleiche Verteilung VYi

haben. In der Realität stellen homogene Kollektive meist nur Kollektive aus we-
nigen Einzelrisiken dar. Die Modellierung auf Basis von wenigen Einzelrisiken zeigt insbesondere in der
Approximation des rechten Tails einer Funktion Schwächen. Neben der anschaulichen Modellierung der
Gesamtschadenverteilung für ein Einzelrisiko und daraus resultierend auch für ein Kollektiv ist auch die
vorteilhafte Bestimmung des Erwartungswertes ein Grund für die Nutzung des individuellen Modells
im Zusammenhang mit dieser Ausarbeitung. Das modellierte Zufallsexperiment H zeigt die notwendige
Unabhängigkeit und Homogenität der Gesamtschäden der Einzelrisiken Yi. (Vgl. Mack (2002), S. 21).
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Yi (i = {1, 2, · · · , n}) stochastisch unabhängig sind.76 Des Weiteren sind die statistischen
Eigenschaften invariant gegenüber einer beliebigen zeitlichen Verschiebung, das heißt sta-
tionär77. Der Gesamtschaden des Kollektivs aus n Einzelrisiken für eine Periode ist dann
gegeben durch

Z :=
n∑
i=1

Yi.

Unter der Annahme, dass das Kollektiv lediglich aus n = 2, auf Basis des beschriebenen
Zufallsexperimentes modellierten, Einzelrisiken besteht, gilt Y1,2 ∼ G(1,76; 1.220,32). Die
Yi mit i ∈ {1, 2} auf (Ω, 2Ω, P ) stellen entsprechend des Aufbaus des Zufallsexperimentes
H nichtnegative stochastisch unabhängige und identisch verteilte Zufallsvariablen dar.
Das Kollektiv ist homogen78.

Die Summierung der Verteilungen für den Gesamtschaden der voneinander unabhängigen
Zufallsvariablen Yi zu einer neuen Verteilung nennt sich Faltung oder Konvolut79. Es gilt
für die einfache Faltung der Verteilung für den Gesamtschaden

VZ := VY1 ∗ VY2 ∗ · · · ∗ VYn und für n = 2
VZ = VY1 ∗ VY2 = G(1,76; 1.220,32) ∗ G(1,76; 1.220,32).80

Die modelltheoretische Vorstellung für eine solche Faltung zweier Verteilungen ist, dass
zwei Autos existieren, wobei jedes der beiden Auto die aus dem Zufallsexperiment zehn
möglichen Ausprägungsmöglichkeiten yb (b = {1, 2, · · · , 10}) aufweist. Jede Ausprägungs-
möglichkeit des ersten Autos wird mit jeder Ausprägungsmöglichkeit des zweiten Autos
kombiniert und die Summe aus den Schäden der beiden Autos stellt eine Ausprägung der
Faltung dar. So ergeben sich bei einer Faltung 100 Ausprägungen xi (i = {1, 2, · · · , 100}).
Die Wahrscheinlichkeit für eine Ausprägung der Faltung xi resultiert aus dem Produkt
der beiden Teilwahrscheinlichkeiten der Ausprägungen der beiden Autos yb1 und yb2 . Die
folgende Tabelle gibt die Wahrscheinlichkeit für eine Ausprägung xi der Faltung innerhalb
der Cluster einer Größe von 100 Euro an.

76Albrecht unterstützt diese Annahme, indem er sagt, dass die Einzelrisiken innerhalb eines Kol-
lektivs stochastisch unabhängig sind, wenn es die zugrundeliegenden Zufallsvariablen sind (vgl. Albrecht
(1981), S. 33). Im Beispiel sind die aus dem Zufallsexperiment resultierenden Zufallsvariablen stochastisch
unabhängig und so folgt Gleiches für den Gesamtschaden der Einzelrisiken des Kollektivs.

77Vgl. Karlin (1968), S. 20.
78Eben diese Homogenität ist die Voraussetzung für die Anwendung des individuellen Modells (vgl.

Hipp und Michel (1990), S. 9; vgl. Schmidt (2009), S. 136).
79Vgl. Aaker, Aase, Abad et al. (1993), S. 4600 - 4601; vgl. Zweifel und Eisen (2003), S. 235 - 236;

vgl. Cramer und Kamps (2017), S. 205.
80Vgl. Ackermann, Albrecht, Angerer et al. (1988), S. 672.
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Gesamtschaden Wahrscheinlichkeit

0− 99 0,2 · 0,2 = 0,04

300− 399 2 · 0,2 · 0,1 = 0,04

400− 499 2 · 0,2 · 0,1 = 0,04

600− 699 0,1 · 0,1 + 2 · 0,2 · 0,1 = 0,05

700− 799 2 · 0,1 · 0,1 = 0,02

800− 899 0,1 · 0,1 = 0,01

900− 999 2 · 0,1 · 0,1 + 2 · 0,2 · 0,1 = 0,06

1.000− 1.099 2 · 0,1 · 0,1 = 0,02

1.100− 1.199 2 · 0,2 · 0,1 = 0,04

1.200− 1.299 2 · 0,2 · 0,1 + 2 · 0,1 · 0,1 + 0,1 · 0,1 = 0,07

1.300− 1.399 2 · 0,1 · 0,1 = 0,02

1.400− 1.499 2 · 0,1 · 0,1 = 0,02

1.500− 1.599 2 · 0,1 · 0,1 + 2 · 0,1 · 0,1 + 2 · 0,1 · 0,1 = 0,06

1600− 1.699 2 · 0,2 · 0,1 + 2 · 0,1 · 0,1 = 0,06

1.700− 1.799 2 · 0,1 · 0,1 = 0,02

1.800− 1.899 2 · 0,1 · 0,1 + 0,1 · 0,1 = 0,03

1.900− 1.999 2 · 0,1 · 0,1 = 0,02

2.000− 2.099 2 · 0,1 · 0,1 + 2 · 0,1 · 0,1 = 0,04

2.100− 2.199 2 · 0,1 · 0,1 = 0,02

2.200− 2.299 2 · 0,1 · 0,1 + 0,1 · 0,1 = 0,03

2.300− 2.399 2 · 0,1 · 0,1 = 0,02

2.400− 2.499 2 · 0,2 · 0,1 + 0,1 · 0,1 = 0,05

2.500− 2.599 2 · 0,1 · 0,1 = 0,02

2.700− 2.799 2 · 0,1 · 0,1 + 2 · 0,1 · 0,1 = 0,04

2.800− 2.899 2 · 0,1 · 0,1 + 2 · 0,1 · 0,1 = 0,04

3.000− 3.099 2 · 0,1 · 0,1 = 0,02

3.200− 3.299 0,1 · 0,1 = 0,01

3.300− 3.399 2 · 0,1 · 0,1 = 0,02

3.500− 3.599 2 · 0,1 · 0,1 = 0,02

3.600− 3.699 2 · 0,1 · 0,1 = 0,02

4.000− 4.099 2 · 0,1 · 0,1 = 0,02

4.800− 4.899 0,1 · 0,1 = 0,01

Tabelle 2.3.: Wahrscheinlichkeitsauswertung für zwei Autos auf einem Intervall von
100 Euro81

In das Cluster 1.200− 1.299 Euro fallen beispielsweise fünf Ausprägungen der Faltung xi,
das heißt fünf der möglichen Kombinationen aus den beiden Autos. Die Wahrscheinlichkeit
für dieses Cluster ergibt sich durch die Addition der Wahrscheinlichkeiten für alle fünf

81Cluster mit einer Wahrscheinlichkeit von null Prozent werden in der Darstellung ausgespart.
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zugehörigen Ausprägungen. Das entspricht der Addition der Wahrscheinlichkeiten dafür,
dass

• das erste Auto einen Schaden in Höhe von 0 Euro (mit einer Wahrscheinlichkeit
von 0,2) und das zweite Auto einen Schaden in Höhe von 1.200 Euro (mit einer
Wahrscheinlichkeit von 0,1) hat,

• das erste Auto einen Schaden in Höhe von 1.200 Euro (mit einer Wahrscheinlich-
keit von 0,1) und das zweite Auto einen Schaden in Höhe von 0 Euro (mit einer
Wahrscheinlichkeit von 0,2) hat,

• beide Autos einen Schaden von 600 Euro (mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,1)
haben,

• das erste Auto einen Schaden in Höhe von 300 Euro (mit einer Wahrscheinlichkeit
von 0,1) und das zweite Auto einen Schaden in Höhe von 900 Euro (mit einer
Wahrscheinlichkeit von 0,1) hat und

• das erste Auto einen Schaden in Höhe von 900 Euro (mit einer Wahrscheinlichkeit
von 0,1) und das zweite Auto einen Schaden in Höhe von 300 Euro (mit einer
Wahrscheinlichkeit von 0,1) hat.

In Anhang A.3 wird analog zur Quantifizierung des Einzelrisikos die zugrundeliegende
hypothetische Dichtefunktion der Faltung f(x) unter Verwendung des Kerndichteschät-
zers approximiert. Aufbauend darauf wird diese aufgrund der Relevanz der ersten beiden
Momente der Verteilung für den weiteren Verlauf der Arbeit mit Hilfe der Momentenme-
thode modifiziert. Die wiederholte beste Approximation durch die Gammaverteilung wird
unterstützt durch die analytische Gegebenheit, dass die Gammaverteilung abgeschlossen
bezüglich des Faltungsoperators ist.82 Auch Mack unterstützt dieses Resultat:

„Für Risikogruppen mit identisch verteilten unabhängigen Risiken ist die
Gammaverteilung [ ] ein realistisches Verteilungsmodell für Gesamtschaden
oder Schadenbedarf, da es auf einem Ansatz basiert, der bereits pro Risiko
eine akzeptable Approximation darstellt.“83

Abbildung 2.3 zeigt die hypothetische Dichtefunktion der Faltung.

82Das bedeutet, dass die Summe aus zwei gammaverteilten Zufallsvariablen A und B wieder gamma-
verteilt ist. Es gilt entsprechend A,B ∼ G ⇒ (A + B) ∼ G. (Vgl. Abbé, Abd-El-Hakim, Abdel-Wahid
et al. (1994), S. 349 - 350).

83Mack (2002), S. 48.
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Abbildung 2.3.: Hypothetische Dichtefunktion f(x) der Faltung84

Dieser Approximation liegen die Parameter a = 2,77 und m = 1.700 zugrunde. Es folgt
Z ∼ G(2,77; 1.700).

Durch die weitere Faltung, das heißt durch eine weitere Vergrößerung des Kollektivs an
Einzelrisiken, ergibt sich weiter eine analoge rechtsschiefe Dichtefunktion85. In der Pra-
xis dienen numerische Verfahren der Faltung von Gesamtschadenverteilungen auch nicht
homogener Kollektive.86

2.3. Das versicherungstechnische Risiko und
dessen Quantifizierung

Aus der Übernahme der Einzelrisiken im Rahmen des Risikotransfers resultieren für ein
Versicherungsunternehmen selbst Risiken. Das versicherungstechnische Risiko stellt ein

84Darstellung mit gnuplot Version 5.2. patchlevel 5.
85Es gilt γ[Z] = 1,20. Analytisch folgt die im Vergleich zu der Schiefe des Gesamtschadens für ein

Einzelrisiko γ[Y ] = 1,51 geringere Schiefe aus der Abgeschlossenheit der Gammaverteilung bezüglich des
Faltungsoperators. Durch die Vergrößerung des Parameters a und die Abhängigkeit der Schiefe von diesem
Parameter im Nenner folgt die Verringerung. Ökonomisch zeigt die Schiefe die im weiteren Verlauf des
Kapitels beschriebenen Ausgleichseffekte, das heißt je mehr homogene und unabhängige Einzelrisiken in
einem Kollektiv zusammengefasst werden, desto weniger Wahrscheinlichkeit fällt auf die Extremereignisse,
die den rechten Rand der Verteilung darstellen.

86Siehe dazu Bühlmann (1970); Gerber (1979).
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arteigenes Risiko im Zusammenhang mit deren Geschäftstätigkeit dar. Die Quantifizie-
rung der Komponenten des versicherungstechnischen Risikos bildet die modelltheoretische
Grundlage für die Darstellung der beiden Komponenten des Kapitalbedarfes KBE und
KBS.

Die Risikoübernahme erfolgt „gegen Entgelt“, in Form der Prämienzahlungen87. Erst die
bereits beschriebene Zufallsabhängigkeit der Schadenaufwendungen88 zusammen mit der
Vorauszahlung dieser Prämie begründen die Existenz des branchenspezifischen Risikos,
dem versicherungstechnischen Risiko.89

Nach Albrecht und Helten lassen sich zwei Hauptursachen des versicherungstechnischen
Risikos unterscheiden, das Irrtumsrisiko und das Zufallsrisiko.

Als Irrtumsrisiko wird der Sachverhalt, dass die wahren Zufallsgesetzmäßigkeiten von
den angenommenen Zufallsgesetzmäßigkeiten abweichen können, bezeichnet90. Es drückt
dementsprechend die mögliche Ungenauigkeit der Informationen über die tatsächliche
Verteilung aus91. Das Irrtumsrisiko wird in das Prognose- und das Diagnoserisiko unter-
teilt.

Als Prognoserisiko wird die Unsicherheit über die Gültigkeit der Schätzung des Versiche-
rungsunternehmens in Bezug auf das zu übernehmende Risiko für die Zukunft definiert.
Das Prognoserisiko resultiert folglich aus der Tatsache, dass nicht gesichert von historisch
ermittelten Zufallsgesetzmäßigkeiten auf deren Gültigkeit in der Zukunft geschlossen wer-
den kann.92 Das Prognoserisiko gilt wegen der fehlenden Möglichkeit der Steuerbarkeit
als die gefährlichste Komponente des versicherungstechnischen Risikos93.

Die Quantifizierung des Prognoserisikos basiert auf Prognosegütemaßen. Prognosegüte-
maße ermöglichen die Messung der Güte von Methoden der statistischen Prognose, die

87Vgl. Farny (1965), S. 19; vgl. Helten und Karten (1983), S. 135; vgl. Albrecht (1987), S. 27; vgl.
Albrecht (1992), S. 3. Siehe für Details dazu Kapitel 2.4.

88Albrecht bezeichnet diese Indeterminiertheit der Schadenzahlungen auch als Schadenrisiko (vgl.
Albrecht (1992), S. 5). Im Zusammenhang mit der Geschäftstätigkeit eines Versicherungsunternehmens
unterliegen beispielsweise auch die Aufwendungen für den Versicherungsbetrieb Änderungen, allerdings
sind Änderungen dieser Art oftmals weniger gravierend als solche in den Schadenaufwendungen (vgl.
Farny (1965), S. 19).

89Vgl. Albrecht (1992), S. 6. Siehe für eine Systematisierung der nichtversicherungstechnischen Risi-
koarten Gürtler (1964), S. 69; Gladen (2011), S. 310; von der Schulenburg und Lohse (2014), S. 62, 69;
Wolke (2016), S. 6 - 9.

90Vgl. Braeß (1965), S. 7. Im Fall eines Würfelwurfes existiert ein solches Irrtumsrisiko nicht, da die
Wahrscheinlichkeit, mit der jede Augenzahl bei einem Wurf mit einem symmetrischen Würfel auftritt,
mit 1

6 bekannt ist.
91Vgl. Karten (1966), S. 41 - 43.
92Vgl. Helten (1973), S. 45 - 48. Davon abzugrenzen sind systematische Abweichungen wie Inflations-

entwicklungen, Zyklen und gesetzliche Änderungen (vgl. Karten (1966), S. 38 - 41) oder wie im Beispiel
absehbare Preisentwicklungen von Reparaturkosten. Diese sind in der Entwicklung der hypothetischen
Dichtefunktion aus der empirischen Dichtefunktion zu berücksichtigen.

93Vgl. Schradin (2017), S. 561.
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sich mit der Projektion der für die Vergangenheit festgestellten Zufallsgesetzmäßigkeiten
in die Zukunft befassen.94

Das Diagnoserisiko beschreibt die Problematik, dass durch unvollständige Informationen
die wahre, der Schadenverteilung zugrundeliegende Zufallsgesetzmäßigkeit nicht ermittelt
wird. Ursachen für das Diagnoserisiko können fehlerhafte Modelle oder eine unvollstän-
dige Datenbasis sein. Durch das Diagnoserisiko kann es zu systematischen Abweichungen
der realisierten von den prognostizierten Gesetzmäßigkeiten kommen95. Bezogen auf das
Beispiel muss die erarbeitete hypothetische Dichtefunktion f(x) des Gesamtschadens für
das Kollektiv an Autos nicht den wahren Gesetzmäßigkeiten entsprechen. Das gewählte
Modell in Form des Zufallsexperimentes H könnte nicht umfassend genug für eine voll-
ständige Beschreibung des Gesamtschadens für ein entsprechendes Auto sein.96 Grafisch
bedeutet das Irrtumsrisiko, dass der Verlauf der ermittelten Dichtefunktion, wie die in
Abbildung 2.3 für das Beispiel, nicht sicher ist.

Die Messung des Diagnoserisikos basiert auf den Methoden der statistischen Inferenz,
im Speziellen der statistischen Test- und Schätztheorie, das heißt dem Teil der Statistik,
der sich mit der Ermittlung der Zufallsgesetzmäßigkeiten empirischer Daten beschäftigt.97

Die Wissenschaft der schließenden Statistik bietet dabei eine Reihe von Möglichkeiten, die
Fehler beim Schließen von einer Stichprobe auf eine Grundgesamtheit zu quantifizieren.
So dienen Parameter- und Anpassungstests der Überprüfung der Annahmen über eine
Verteilung98. Bei diesen Tests können zwei Fehlerarten auftreten:

• Der Fehler erster Art (α-Fehler) beschreibt die Ablehnung der richtigen Hypothese.

• Der Fehler zweiter Art (β-Fehler) drückt aus, dass die falsche Hypothese angenom-
men wird.99

Albrecht weißt jedoch darauf hin, dass stochastische Hypothesen lediglich in unterschied-
licher Stärke bestätigt oder entkräftet werden können, wohingegen deterministische Hy-
pothesen empirisch falsifiziert werden können100.

94Vgl. Ackermann, Albrecht, Angerer et al. (1988), S. 655; vgl. Albrecht (1992), S. 8 - 9.
95Vgl. Gürtler (1929), S. 211 - 212.
96Vgl. Albrecht (1987), S. 23, 26 - 27, 83; vgl. Albrecht (1992), S. 8 - 9, 23; vgl. Farny (2011), S. 27 -

28.
97Vgl. Ackermann, Albrecht, Angerer et al. (1988), S. 655; vgl. Albrecht (1992), S. 8 - 9.
98Anpassungstests bieten die Möglichkeit, die Genauigkeit der Anpassung einer theoretischen Ver-

teilung an eine empirische Verteilung zu überprüfen. Parametertests ermöglichen die Überprüfung von
Hypothesen über die Parameter einer Verteilung zur Darstellung einer Grundgesamtheit. Siehe für Details
dazu Dürr und Mayer (2017), S. 164 - 185.

99Vgl. Dürr und Mayer (2017), S. 172 - 185. Genauer soll im Rahmen dieser Arbeit auf etwaige
Methoden und Bestimmungsmöglichkeiten der beiden Fehlerarten nicht eingegangen werden. Siehe hierzu
Hauser (1979); Ackermann, Albrecht, Angerer et al. (1988), S. 655; Dürr und Mayer (2017).

100Vgl. Albrecht (1992), S. 10.
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Das Zufallsrisiko beschreibt die Zufallsabhängigkeit der zu leistenden Schadenzahlungen.
Es drückt die mögliche Abweichung zwischen dem prognostizierten Gesamtschaden und
dem realisierten Gesamtschaden durch zufallsabhängige Schwankungen der Realisationen
des Gesamtschadens aus101.

Die Quantifizierung des Zufallsrisikos erfolgt unter der Annahme, dass das Irrtumsrisiko
nicht besteht, das heißt, dass die wahren Zufallsgesetzmäßigkeiten des Gesamtschadens
für ein Kollektiv bekannt sind102. Darüber hinaus wird die Annahme einer fixen Prämie
unterstellt103.

Die Quantifizierung des Zufallsrisikos basiert auf der Wahrscheinlichkeitstheorie, im Spe-
ziellen werden Risikomaße genutzt. Risikomaße bilden Risiken in Zahlenwerten ab, das
heißt sie bilden eine Zufallsvariable auf eine reelle Zahl ab. Die einperiodige Ruinwahr-
scheinlichkeit ist ein solches Risikomaß zur Quantifizierung des Zufallsrisikos.104

Die Ruinwahrscheinlichkeit Ψ beschreibt die Wahrscheinlichkeit für den Eintritt des tech-
nischen Ruins eines Versicherungsunternehmens. Ein Ruin im technischen Sinn tritt bei
Versicherungsunternehmen genau dann ein, wenn der realisierte Gesamtschaden eines Ver-
sicherungskollektivs Z die vereinnahmten Prämien aus dem Kollektiv π und die vorhan-
dene Ausstattung an periodenübergreifendem Kapital K übersteigt.105 Es gilt folglich

Ψ := P [Z ≥ π +K]106

mit dem Wahrscheinlichkeitsmaß P .107

Die Eignung eines Risikomaßes für einen zugrundeliegenden Sachverhalt ergibt sich aus
den folgenden Eigenschaften. So müssen

101Vgl. Gürtler (1929), S. 210; vgl. Braeß (1965), S. 7. Das Zufallsrisiko besteht auch bei einem Wür-
felwurf, da die Realisation der Würfelaugen bei einem Wurf ungewiss ist.

102Eben diese Annahme der Konstanz der Zufallsgesetzmäßigkeiten wird in der Literatur kritisiert.
Bereits Lochmaier schreibt, dass die Vorstellung dieser Konstanz fallen gelassen werden soll (vgl. Loch-
maier (1954), S. 33), da diese in der Realität meist nicht erfüllt ist (vgl. Schradin (1994), S. 48 - 54). Um
eine präzise modelltheoretische Quantifizierung des Zufallsrisikos zu erreichen, wird an dieser Annahme
in diesem Zusammenhang jedoch festgehalten.

103Vgl. Helten und Karten (1983), S. 183.
104Vgl. Karten (1966), S. 30 - 32.
105Vgl. Albrecht, Althammer, Andersch et al. (2017), S. 794.
106In der Literatur ist die Ruinwahrscheinlichkeit auch als echte Ungleichung ohne Gleichheit zu fin-

den. Die hiesigen Ausführungen beziehen sich jedoch auf die stetige Zufallsvariable des Gesamtschadens,
weshalb eine punktuelle Auswertung der Dichtefunktion ohnehin Null ist und somit kein Unterschied in
den Darstellungen existiert.

107Albrecht kritisiert an dieser Darstellung der einperiodigen Ruinwahrscheinlichkeit, dass die Höhe
der Überschreitung nicht berücksichtigt wird und entwickelt das Risikoprofil als Erweiterung der Ruin-
wahrscheinlichkeit, welches die Höhe der Überschreitung im Fall eines Ruins einbezieht (vgl. Albrecht
(1992), S. 17).
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• die Definition des Risikos und die Abbildung dessen durch ein Risikomaß konsistent
sein,

• ein eindeutiger Modellbezug des Risikomaßes bestehen,

• eine entscheidungstheoretische Fundierung existieren,

• eine numerische oder analytische Quantifizierbarkeit möglich sein und

• eine ökonomische Interpretierbarkeit und Praktikabilität vorliegen.

Die einperiodige Ruinwahrscheinlichkeit ist ein asymmetrisches relatives Risikomaß.108

Insbesondere aus dieser Eigenschaft folgen die Konsistenz dieses Risikomaßes für die Ab-
bildung des Zufallsrisikos sowie der eindeutige Modellbezug109. Darüber hinaus wird sich
die Ruinwahrscheinlichkeit im weiteren Verlauf als zweckmäßig für die Quantifizierung der
Kapitalbedarfe von Versicherungsunternehmen herausstellen. Dazu dient der direkte Zu-
sammenhang zwischen der einperiodigen Ruinwahrscheinlichkeit und dem Value-at-Risk
(VaR), der in Kapitel 2.6.2 ausgearbeitet wird. Die entscheidungstheoretische Fundierung
der einperiodigen Ruinwahrscheinlichkeit basiert auf der Möglichkeit diese zu quantifi-
zieren. Mit der Bestimmung der Ruinwahrscheinlichkeit ist ein Entscheidungskriterium
basierend auf einer Nutzenfunktion gegeben.110 Die ökonomische Interpretierbarkeit so-
wie die Praktikabilität werden im weiteren Verlauf der Arbeit deutlich.

Entsprechend der Definition der Ruinwahrscheinlichkeit definieren Albrecht und Schwake
das versicherungstechnische Risiko auf kollektiver Ebene als

„die Gefahr, daß für einen bestimmten Zeitraum der Gesamtschaden des
versicherten Bestandes die Summe der für die reine Risikoübernahme zur
Verfügung stehenden Gesamtprämie und des vorhandenen Sicherheitskapi-
tals übersteigt“111.

108Siehe für die unterschiedlichen Klassifikationen von Risikomaßen Karten (1966), S. 30 - 32; Albrecht
(1982b), S. 517; Gründl und Winter (2005), S. 196 - 197; Albrecht, Althammer, Andersch et al. (2017),
S. 769 - 770; Miller (2019), S. 73 - 81. Eine weitere Systematisierung kann durch die sogenannten Kohä-
renzaxiome erreicht werden. Siehe für Details zu den vier Axiomen Translationsinvarianz, Subadditivität,
positive Homogenität und Monotonie sowie deren Interpretation Artzner, Delbaen, Eber et al. (1999);
Albrecht, Lippe, Schwake et al. (2005), S. 23 - 50; Gründl und Winter (2005), S. 187 - 188.

109Braeß hat Ausführungen zur Messung des versicherungstechnischen Risikos mit Hilfe der Standard-
abweichung und des Streuungskoeffizienten gemacht (vgl. Braeß (1960), S. 20 - 24, 27 - 150). Allerdings
ergibt sich leicht die Kritik, dass sich die symmetrische Eigenschaft des Streuungskoeffizienten nicht zur
Beschreibung des versicherungstechnischen Risikos, insbesondere des Zufallsrisikos, eignet, da lediglich
eine Überschreitung des prognostizierten durch den tatsächlichen Gesamtschaden eine Gefahr für ein
Versicherungsunternehmen darstellt, nicht aber eine Unterschreitung (vgl. Schwake (1988), S. 79).

110Vgl. Schröder (1996), S. 161; vgl. Schradin (1998), S. 105.
111Ackermann, Albrecht, Angerer et al. (1988), S. 652.
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Die Definition des versicherungstechnischen Risikos von Albrecht und Schwake zeigt die
beiden Dimensionen des Risikobegriffes, die Unsicherheit und die Finalität. Die Unsicher-
heit beschreibt die Ursachen und die Auslöser des Risikos. Sie ist durch die Stochastizi-
tät der erwarteten Schadenzahlungen bezüglich des Eintrittes, des Zeitpunktes und der
Höhe112 gegeben. Diese kausale Dimension des Risikos ist von der Finalitätsdimension
abzugrenzen. Die Finalitätsdimension beschreibt, dass das Risiko nur im Zusammenhang
mit der Abweichung der Ausprägung der Realität zu einem erwarteten Ergebnis auftritt.
Das entspricht der zum Zweck der Deckung der zufallsabhängigen Schadenzahlung ver-
einnahmten a priori zu kalkulierenden und daher deterministischen Prämie, welche dem
erwarteten Ergebnis entspricht und zu der Abweichungen in Form der von der Erwartung
abweichenden Schadenzahlungen auftreten können.113 Mit der Kalkulation der Prämie
beschäftigt sich das folgende Kapitel.

2.4. Prämienkalkulation und Gesetz der großen
Zahlen

Das „Entgelt“, gegen das die Risikoübernahme entsprechend Albrechts Definition von
Versicherung erfolgt, wird in der Definition des versicherungstechnischen Risikos spezifi-
ziert als „zur Verfügung stehende Gesamtprämie“114. An dieser Stelle wird die sogenannte
„Doppelnatur“ des Versicherungsnehmers deutlich. Dieser ist sowohl Schadenverursachen-
der als auch Prämienzahler. Für das Versicherungsunternehmen ist er für die Dauer des
Versicherungsschutzes folglich sowohl der Empfänger der Leistungen als auch der Zahler
der Einnahmen.115

Durch die Prämie wird das abgegebene Risiko für den Versicherungsnehmer in im Voraus
berechenbare Kosten umgewandelt116. Damit stellt die Prämie den aktuariell bemessenen
Preis für die Risikoübernahme dar.

112In Lebensversicherungsverträgen ist die Höhe unter Umständen festgelegt.
113Vgl. Helten und Karten (1983), S. 129 - 130; vgl. Albrecht und Schradin (1998), S. 2. Das wiederum

entspricht der Definition von Risiko nach Hax, der Risiko als die negative Abweichung zwischen dem Plan
und der Wirklichkeit definiert (vgl. Hax (1964), S. 23).

114Eine Unterscheidung zwischen der Begrifflichkeit des Beitrages und der Prämie wird entsprechend
des allgemeinen Sprachgebrauches im Rahmen dieser Arbeit nicht gemacht. Die Begrifflichkeit der Prämie
wird folglich synonym auch für den Beitrag, der im strengen Sinn für das Entgelt von Mitgliedern von Ver-
sicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit und öffentlich-rechtlich organisierten Versicherungsunternehmen
steht, genutzt (vgl. von Fürstenwerth, Weiß, Consten et al. (2019), S. 94, 608 - 609).

115Vgl. Bühlmann (1970), S. 35.
116Vgl. Gürtler (1929), S. 209; vgl. Albrecht (1992), S. 28.



28

Weit verbreitet sind in der Versicherungsbetriebslehre die folgenden Notationen:

Bruttoprämie := Nettorisikoprämie + Zuschläge.117

Die Berechnung der Nettorisikoprämie beruht auf dem versicherungstechnischen Äquiva-
lenzprinzip.118 Für ein Einzelrisiko besagt das individuelle versicherungstechnische Äqui-
valenzprinzip, dass für jedes Einzelrisiko im Bestand der Erwartungswert der Schaden-
zahlungen E[Y ] der Nettorisikoprämie NY entsprechen muss.119 Im Beispiel eines zu ver-
sichernden Autos mit der Datengrundlage des Zufallsexperimentes H ergibt sich die Net-
torisikoprämie NY als der erwartungstreue Schätzer des Erwartungswertes für den Ge-
samtschaden m̂Y wie folgt

NY = m̂Y

= 1
10

10∑
b=1

yb

= 1
10 · (1.600 + 400 + 900 + 300 + 2.400 + 600 + 1.200 + 0 + 1.100 + 0)

= 850 Euro.

Zur Deckung des erwarteten Schadens für ein Einzelrisiko für eine Periode müssen folglich
850 Euro eingenommen werden120.

Das kollektive versicherungstechnische Äquivalenzprinzip bezieht sich hingegen auf ein
Kollektiv aus n ∈ N Einzelrisiken. Es fordert, dass die gesamten Nettorisikoprämien∑n
i=1NYi

des Kollektivs, dem kollektiven Schadenerwartungswert E[Z] entsprechen.121 Für

117Vgl. Riebesell (1936), S. 8; vgl. Helten (1973), S. 41; vgl. Helten und Karten (1983), S. 190; vgl.
Ackermann, Albrecht, Angerer et al. (1988), S. 526; vgl. Albrecht, Althammer, Andersch et al. (2017),
S. 673.

118Vgl. Gürtler (1929), S. 210; vgl. Bühlmann (1970), S. 85.
119Vgl. Karten (1993), S. 42. Dieses Prinzip gilt so insbesondere für Schadenversicherungsunternehmen.

Für Personenversicherungsunternehmen muss es in der Form modifiziert werden, dass die Langfristigkeit
der Verträge berücksichtigt wird. Das heißt, dass zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses die erwarteten
diskontierten Leistungsauszahlungen eines Versicherungsunternehmens mit den erwarteten diskontierten
Prämieneinnahmen für ein Einzelrisiko übereinstimmen müssen unter Berücksichtigung eines identischen
Rechnungszinses für beide Seiten der Gleichung. (Vgl. Mahr (1951), S. 139; vgl. Helten und Karten
(1983), S. 240, 244; vgl. Albrecht, Althammer, Andersch et al. (2017), S. 673). Auf das Äquivalenzprinzip,
das während der Vertragslaufzeit gilt und in das im Zusammenhang mit der Personenversicherung die
Deckungsrückstellung mit einzubeziehen ist, wird im Kontext dieser Arbeit nicht eingegangen. Siehe zu
den Einwänden zu dem versicherungstechnischen Äquivalenzprinzip Karten (1966), S. 23 - 24.

120Vgl. Bühlmann (1970), S. 85.
121Vgl. Albrecht (1982b), S. 525; vgl. Helten und Karten (1983), S. 243, 246. Aus der Gültigkeit

des kollektiven Äquivalenzprinzips folgt keine Gültigkeit des individuellen Äquivalenzprinzips, da das
kollektive Äquivalenzprinzips nicht impliziert, dass jedes Einzelrisiko i eine Prämie relativ zu seinem
Schadenbedarf Yi beiträgt. Aus der Gültigkeit des individuellen Äquivalenzprinzips für die Einzelrisiken
eines Kollektivs folgt jedoch die Gültigkeit des kollektiven Äquivalenzprinzips für das entsprechende
Kollektiv. (Vgl. Albrecht (2018), S. 452).



29

das beispielhaft gebildete Kollektiv aus n Autos ergibt sich aufgrund der Unabhängigkeit
und Homogenität des Kollektivs eine kollektive Nettorisikoprämie NZ

NZ = m̂Z

=
n∑
i=1

E[Y ]

= n · m̂Y

Für n = 2
E[Z] = 2 · 850 = 1.700 Euro.122

Durch die Einnahme der Nettorisikoprämien einer Periode stehen einem Versicherungsun-
ternehmen finanzielle Mittel zur Deckung der Schadenaufwendungen in Höhe des erwar-
teten Schadens E[Z] für eine Periode zu Verfügung. Das entspricht in einer einperiodigen
Betrachtung der ersten Komponente des allgemeinen Kapitalbedarfes KBE eines Versi-
cherungsunternehmens, die mit KN bezeichnet wird. Es gilt

KN := Einnahmen einer Periode, die zur Deckung des in derselben Periode er-
warteten Gesamtschadens zur Verfügung stehen.

Übersteigt der Gesamtschaden eines Kollektivs aus n Einzelrisiken in einer Periode Z
den erwarteten Schaden E[Z] = NZ = KN , führt dies unter der Bedingung, dass keine
weiteren finanziellen Mittel zur Verfügung stehen, modelltheoretisch zu einem Verlust L
für das Versicherungsunternehmen. Es gilt

L = Z −KN .

Sind die Schadenausgaben Z geringer als die zur Verfügung stehenden Mittel durch die
Einnahme der Nettorisikoprämie, ergibt sich für das Versicherungsunternehmen ein Ge-
winn, was einem negativen Verlust L entspricht. Dadurch, dass der Minuend in Form des
Gesamtschadens eine zufallsabhängige Größe darstellt, ist auch der Periodenverlust L eine
Zufallsvariable.

Grafisch ergibt sich die Verlustverteilung v̂(l) durch die Verschiebung der hypothetischen
Dichtefunktion f(x) um die Höhe des Erwartungswertes des Gesamtschadens für eine
Periode KN = 1.700 nach links123. Abbildung 2.4 zeigt diese modifizierte Gesamtscha-

122Vgl. Milbrodt (2010), S. 393
123Vgl. Helten (1973), S. 42 - 43. Dabei ist es wesentlich, dass sich die Verlustverteilung v̂(l) aus der

Schadenverteilung f(x) (Abbildung 2.3) des gesamten Kollektiv ergibt, da lediglich ein Verlust L aus dem
gesamten Kollektiv relevant für die Situation eines Versicherungsunternehmens ist (vgl. Gründl und Win-
ter (2005), S. 199). Unter der Annahme, dass der Zentrale Grenzwertsatz gilt, ist eine solche Verschiebung
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denverteilung für das Kollektiv124. Der Teil der Funktion, der im positiven Bereich der
Abszisse verläuft, stellt somit den die Prämieneinnahmen übersteigenden Anteil des Ge-
samtschadens eines Kollektivs in einer Periode dar.

−1000 0 1000 2000 3000 4000

Verlust l

Abbildung 2.4.: Verlustverteilung des Gesamtschadens v̂(l) nach Berücksichtigung der kol-
lektiven Nettorisikoprämie KN

125

Stellt die Nettorisikoprämie NZ die einzigen finanziellen Mittel zur Deckung von Schäden
innerhalb einer Periode dar, das heißt es gilt π = KN , dann kann mit Hilfe des Zen-
tralen Grenzwertsatzes gezeigt werden, dass die einperiodige Ruinwahrscheinlichkeit bei
einem wachsenden Versicherungsbestand und bei angenommener Kenntnis über die wah-
ren Zufallsgesetzmäßigkeiten der Verteilung des Gesamtschadens gegen 1

2 konvergiert.126

Der Verringerung dieses Wertes dient der Sicherheitszuschlag KSZ
127. Das Nichterrei-

chen des Erwartungswertes bei einer stetigen Zufallsvariable, wie es der Gesamtschaden

ohne die Änderung der Verteilung möglich (vgl. Helten und Karten (1983), S. 186). Im Allgemeinen besagt
der Zentrale Grenzwertsatz, dass für eine Folge von unabhängigen Zufallsvariablen, die alle dieselbe Ver-
teilungsfunktion V und einen Erwartungswert sowie eine Standardabweichung größer Null besitzen, die
Verteilungsfunktion des standardisierten Stichprobenmittels für einen großen Stichprobenumfang n durch
die Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung approximiert werden kann. Die Modellierung des
Gesamtschadens eines Kollektivs Z erfüllt diese Voraussetzungen, sodass gilt P

[
Z−E[Z]
σ[Z] ≤ c

]
→ N(c),

wobei N(c) der Wert der Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung an der Stelle c ist. (Vgl. Dürr
und Mayer (2017), S. 91).

124Diese Interpretation unterstützt auch die Wahl einer derart rechtsschiefen Verteilung. Der Gewinn
ist begrenzt, da nicht mehr als die Prämieneinnahmen des Kollektivs verdient werden kann. Der mögliche
Verlust hingegen ist nahezu unbegrenzt.

125Darstellung mit gnuplot Version 5.2. patchlevel 5.
126Vgl. Albrecht (1982b), S. 528.
127Vgl. Albrecht (1992), S. 20. Synonym dazu sind die Begriffe Risikozuschlag, Risikokapitalkostenzu-

schlag und Schwankungszuschlag.
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des Kollektivs darstellt, ist ein fast sicheres Ereignis. Der Sicherheitszuschlag KSZ dient
dazu, zufällige Abweichungen des tatsächlichen Gesamtschadens Z von dem erwarteten
Gesamtschaden E[Z] zu finanzieren. Der Sicherheitszuschlag KSZ stellt damit einen Teil
des Kapitalbedarfes KBS dar, der für zufällig höhere Schäden innerhalb einer Periode zur
Verfügung steht. Es gilt

KSZ := Einnahmen einer Periode, die zur Deckung eines zufällig höheren Gesamt-
schadens Z als des erwarteten Gesamtschadens E[Z] = KN zur Verfügung
stehen.

Die Nettorisikoprämie KN zusammen mit dem Sicherheitszuschlag KSZ wird auch Risi-
koprämie, Nettoprämie oder Bruttorisikoprämie genannt128. Es folgt

π = KN +KSZ .

Der Verlust L über ein Periode ändert sich entsprechend zu

L = Z −KN −KSZ (2.1)
= Z − π.

Die Verschiebung der Gesamtschadenverteilung erfolgt weiter in Höhe des Sicherheitszu-
schlages, wie in Abbildung 2.5.129

128Vgl. Lippe (1984), S. 134.
129Aufgrund der Anschaulichkeit wird an dieser Stelle das Erwartungswertprinzip genutzt und ein

Sicherheitszuschlag in Höhe von 15 Prozent des erwarteten Gesamtschadens E[Z] erhoben. Im Beispiel
werden folglich 0,15 · 1.700 = 255 Euro Sicherheitszuschlag angesetzt. Die Darstellung von Methoden zur
Bestimmung des optimalen Sicherheitszuschlages, der ausreichend Sicherheit zu Erfüllung der zukünftigen
ungewissen Verpflichtungen zur Verfügung stellt und die Prämie im Hinblick auf die Preiskonkurrenz mit
anderen Unternehmen auf einem möglichst niedrigen Niveau hält, wird ausgespart. Siehe für klassische
Entscheidungsprinzipien in Abhängigkeit von den Parametern der Dichtefunktion, zum Bernoulli-Prinzip
und zum Perzentil-Prinzip Ackermann, Albrecht, Angerer et al. (1988), S. 529; Aaker, Aase, Abad et al.
(1993), S. 4601 - 4602. Die Höhe des Sicherheitszuschlages KSZ ist auch abhängig von der Größe des
Kollektivs und der Korrelation der Einzelrisiken darin. Während der Sicherheitszuschlag in der Kompo-
sitversicherung und wie folglich im Beispiel explizit auf die Nettorisikoprämie aufgeschlagen wird, erfolgt
dessen Einbeziehung in der Lebensversicherung durch die vorsichtige Wahl der Rechnungsgrundlagen, die
dem versicherungstechnischen Äquivalenzprinzip zugrundeliegen (vgl. Schradin (2017), S. 563).
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Abbildung 2.5.: Verlustverteilung des Gesamtschadens v(l) nach Berücksichtigung der kol-
lektiven Risikoprämie130

Der Sicherheitszuschlag KSZ dient folglich dazu, die Verlustwahrscheinlichkeit131 eines
Versicherungsunternehmens zu verringern.

Neben der beschriebenen aktuariellen Betrachtung auf Basis des erwarteten Gesamtscha-
dens sind zwei weitere Aspekte zu betrachten, die Einfluss auf die Prämieneinnahmen
haben.

Über die Nettorisikoprämie KN und den Sicherheitszuschlag KSZ hinaus wird die Prä-
mie π mit weiteren schadenunabhängigen Zuschlägen belastet. Dazu zählen der Kosten-
zuschlag, der die Betriebskosten des Versicherungsunternehmens abdeckt, und der Ge-
winnzuschlag, der die kalkulatorischen Zinsen auf das Eigenkapital als Vergütung an die
Kapitalgeber für das überlassene Kapital auf die Versicherungsnehmer überträgt.132 Auf
den Kostenzuschlag wird wegen der verglichenen Irrelevanz und Determiniertheit nicht
weiter eingegangen. Der Gewinnzuschlag steht im Zusammenhang mit der Anforderung
an den Kapitalbedarf, den die Eigenkapitalgeber haben, der in Kapitel 2.6.3 dargestellt
wird.

130Darstellung mit gnuplot Version 5.2. patchlevel 5.
131In der Literatur wird der Begriff der Verlustwahrscheinlichkeit synonym zum Begriff der Ruinwahr-

scheinlichkeit verwendet. Schradin hingegen grenzt die Verlustwahrscheinlichkeit als die Wahrscheinlich-
keit, dass der kollektive Gesamtschaden die vereinnahmten Prämieneinnahmen für das entsprechende
Kollektiv übersteigt, ab (vgl. Schradin (1994), S. 46). Das entspricht auch der in dieser Ausarbeitung
verwendeten Interpretation.

132Vgl. Ackermann, Albrecht, Angerer et al. (1988), S. 527.
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Zudem steht der aktuariell bemessenen Prämie die Marktprämie gegenüber. Die Markt-
prämie ist die tatsächliche Prämie, die dem finanziellen Zufluss eines Versicherungsun-
ternehmens entspricht. Diese gestaltet sich im Spannungsfeld zwischen der Kalkulation
der Prämie, das heißt der aktuariellen Prämie, der Zahlungsbereitschaft der Kunden als
Maßstab für ihren Nutzen und den Wettbewerb am Markt für das Wirtschaftsgut Ver-
sicherungsvertrag133. Im weiteren Verlauf wird wegen der fehlenden Generalisierung der
Marktprämie von einer Einnahme in Höhe der Risikoprämie π ausgegangen.

In der Praxis deckt sich der realisierte Gesamtschaden eines Kollektivs Z in einer Periode
nicht zwangsläufig mit dem erwarteten Schaden E[Z] für dieselbe Periode. Insbesondere
bei Personenversicherungen erfährt der erwartete Gesamtschaden kalkulierbare Änderun-
gen im Zeitablauf. So ist der erwartete Schaden eines Krankenversicherungsnehmers ge-
ringer in einer Periode, in der dieser jung ist, als in einer Periode, in der dieser ein hohes
Alter erreicht hat. Um die Konstanz der Prämie π zu ermöglichen, müssen daher Prämi-
eneinnahmen für spätere Perioden, in denen der erwartete Schaden höher kalkuliert ist,
zurückgestellt werden. Die Kapitalbedarfskomponente KBE, die zur Deckung des erwar-
teten Schadens zur Verfügung steht, beinhaltet folglich auch diese periodenübergreifend
reservierten finanziellen Mittel KE.134 Es gilt

KE := Finanzielle Mittel aus vergangenen Perioden, die zur Deckung erwarteter
Schäden E[Z] zukünftiger Periode zur Verfügung stehen.

Der Erwartungswert des Gesamtschadens des Kollektivs stellt folglich bei der Kalkulation
der Prämie eine wesentliche Größe dar. Das Fundament für eine zuverlässige Erreichung
des Erwartungswertes eines Kollektivs ist das Gesetz der großen Zahlen135. Das Gesetz
der großen Zahlen lässt Aussagen über die Konvergenz des arithmetischen Mittels einer
Folge von Zufallsvariablen für eine wachsende Anzahl an Zufallsvariablen Yi zu136.

Im Allgemeinen wird zwischen dem empirischen und dem mathematischen Gesetz der
großen Zahlen unterschieden137. Das empirische Gesetz der großen Zahlen stellt die empi-
rische Erfahrungstatsache dar und besagt, dass sich bei einer Vergrößerung der Zahl der
Beobachtungen die Zufallsgesetzmäßigkeiten des beobachteten stochastischen Vorgangs

133Vgl. Simon und Fassnacht (2019), S. 85.
134Die detaillierte Darstellung der verschiedenen Rückstellungsarten, die genau diesem Zweck dienen,

sind Teil von Kapitel 3.
135Vgl. Gürtler (1929), S. 209. Das Gesetz der großen Zahlen geht auf Formulierungen der Mathemati-

ker Bernoulli und Tschebyscheff aus dem 17. Jahrhundert zurück (vgl. Langheid, Grote, Sasserath-Alberti
et al. (2017), S. 267). Siehe für weitere Details dazu Kolmogoroff (1933), S. 53 - 56.

136Vgl. Ebersberger, Gillbert, Küchler et al. (1975), S. 91; vgl. Helten und Karten (1983), S. 179.
137Vgl. Albrecht (1982b), S. 503 - 504.
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stabilisieren.138 Dem Versicherungsgeschäft liegt folglich die Beobachtung zugrunde, dass
Schadenereignisse, die bei einem Einzelrisiko unregelmäßig auftreten, bei einer größeren
Menge Einzelrisiken im Durchschnitt regelmäßig vorkommen139. Aus der Erfahrungstatsa-
che des empirischen Gesetzes der großen Zahlen kann allerdings nicht auf seine allgemein-
gültige Wirksamkeit geschlossen werden140. Auch das mathematische Gesetz der großen
Zahlen ist nicht direkt in die Realität und auf einen Pool an Einzelrisiken übertragbar.

Das Gesetz der großen Zahlen kann als schwaches und als starkes Gesetz formuliert wer-
den141. Das starke Gesetz impliziert das schwache Gesetz, weshalb sich die Darstellung
in dieser Ausarbeitung auf das starke Gesetz der großen Zahlen beschränkt. Das starke
Gesetz der großen Zahlen besagt, dass mit einer Wahrscheinlichkeit von Eins der durch-
schnittliche Schaden pro Einzelrisiko in einem Kollektiv

Z̄ = Z

n
=
∑n
i=1 Yi
n

aus n ∈ N unabhängigen und identisch verteilten Zufallsvariablen Yi gegen seinen Erwar-
tungswert E[Z̄] konvergiert. Es gilt also

P [Z̄ − E[Z̄] n→∞−−−→ 0] = 1. (2.2)

Gelten wie im Beispiel die Homogenität des Kollektivs und die Unabhängigkeit der Zu-
fallsvariablen Yi, die den Gesamtschaden der Einzelrisiken des Kollektivs beschreiben, das
heißt Yi ∼ V ({i = 1, 2, · · ·n}) i.i.d., dann vereinfacht sich Gleichung 2.2 zu

P [Z̄ −NZ
n→∞−−−→ 0] = 1.

Im Beispiel konvergiert der durchschnittliche Schaden pro Auto innerhalb des Kollektivs
folglich gegen 850 Euro.142

Das Gesetz der großen Zahlen hat durch die erhöhende Genauigkeit bei der Bestimmung
der Zufallsgesetzmäßigkeit eine Bedeutung für die Reduktion des Diagnoserisikos, jedoch
keine Bedeutung für die Reduktion des Zufallsrisikos, da die absolute Varianz mit einem
wachsenden Kollektiv auch wächst und das Zufallsrisiko diese absoluten Schwankungen

138Vgl. Gürtler (1936b), S. 446 - 447; vgl. von Mises (1951), S. 123; vgl. Helten (1973), S. 16; vgl.
Albrecht (1982b), S. 503 - 504. Das Würfeln eines Würfels stellt ein Beispiel für das empirische Gesetz
der großen Zahlen dar. Je größer die Anzahl an beobachteten Würfen ist, desto mehr nähert sich die
tatsächliche Beobachtung der hypothetischen Wahrscheinlichkeit von 1

6 für eine Augenzahl an.
139Vgl. Helten und Karten (1983), S. 132.
140Vgl. Albrecht (1982b), S. 505.
141Das schwache Gesetz zeigt stochastische Konvergenz und das starke Gesetz fast sichere Konvergenz.
142Vgl. Helten und Karten (1983), S. 177 - 178; vgl. Milbrodt (2010), S. 461. Siehe für eine umfangreiche

Untersuchung der Wirkung des Gesetzes der großen Zahlen für Kollektive unterschiedlicher Eigenschaften
Albrecht (1982b), S. 505 - 514.



35

beschreibt143. Anders gesagt, kann durch die Bildung eines Kollektivs eine Summe von
Einzelrisiken, die in jedem Einzelfall als zufällig und unberechenbar gilt, eine nach den
Grundsätzen der Wahrscheinlichkeitsrechnung berechenbare Größe werden144.

2.5. Risikotransformation und
Risikoausgleiche

Der zweite Prozessschritt der Bereitstellung von Versicherungsschutz, die „Transformati-
on des kollektiven Risikos“, basiert auf dem gebildeten Kollektiv von Einzelrisiken. Die
Risikotransformation wird auch Versicherungseffekt zweiter Ordnung genannt.145

Im Folgenden wird die Notwendigkeit der Komponente des Kapitalbedarfes KS erläutert,
in dem gezeigt wird, dass trotz Ausgleichseffekten innerhalb des Kollektivs im Rahmen
der Risikotransformation ein Restrisiko bestehen bleibt, für das neben dem Sicherheits-
zuschlag KSZ Kapital zur Verfügung stehen muss, das der Deckung von zufällig über den
erwarteten Gesamtschaden hinausgehenden Schadenrealisationen dient.

Die Kollektivbildung führt zu Ausgleichseffekten, die der Verringerung dieser Streuung
des realisierten Gesamtschadens um den erwarteten Gesamtschaden dienen. Dazu zählen
der Risikoausgleich im Kollektiv und der Risikoausgleich in der Zeit. Der Risikoausgleich
im Kollektiv gilt als das Produktionsgesetz der Versicherungstechnik146.

Albrecht definiert zwei Typen von Risikoausgleichen im Kollektiv auf Basis der einperiodi-
gen Ruinwahrscheinlichkeit. Der Risikoausgleich vom Typ A besagt, dass die Wahrschein-
lichkeit für einen Verlust L bei wachsender Kollektivgröße gegen Null geht. Mit anderen
Worten gehen die Schwankungen der Gesamtschadenaufwendungen um die Prämienein-
nahmen gegen Null. Mit zunehmender Bestandsgröße kann das Versicherungsunterneh-
men folglich mehr Sicherheitskapital aufbauen. Die Geschwindigkeit dieser Konvergenz
kann mit Hilfe des Zentralen Grenzwertsatzes quantifiziert werden. Der Risikoausgleich
vom Typ B tritt ein, wenn bei gleichbleibendem Sicherheitsniveau (1− ε) der notwendige
durchschnittliche Sicherheitszuschlag pro Einzelrisiko KSZi

(i = {1, 2, · · · , n}) sinkt. An-
ders gesagt bedeutet dies, dass bei wachsendem Kollektiv die absoluten Schwankungen
um den Erwartungswert der Schadenzahlungen zwar größer werden, die Konsequenzen
aber günstiger getragen werden können. Daraus folgt wiederum, dass pro Einzelrisiko we-
niger Sicherheitszuschlag KSZi

(i = {1, 2, · · · , n}) gezahlt werden muss, um das gleiche

143Vgl. Sterk (1979), S. 48; vgl. Albrecht (1982b), S. 505 - 507; vgl. Helten und Karten (1983), S. 178;
vgl. Albrecht (1992), S. 24.

144Vgl. Braeß (1960), S. 15.
145Vgl. Albrecht (1992), S. 2, 13.
146Vgl. Helten (1975), S. 75.
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Sicherheitsniveau (1− ε) zu erreichen. In diesem Fall profitieren die Versicherungsnehmer
von dem Ausgleichseffekt in Form einer geringeren Prämie bei gleichbleibendem Sicher-
heitsniveau (1−ε) des Versicherungsunternehmens.147 So steht der Ausgleich im Kollektiv
im Zusammenhang mit den Prämien, denn der Abschluss eines Versicherungsvertrages ist
nur dann sinnvoll, wenn die Prämie im Verhältnis zur Höhe der versicherten Schäden
niedrig ist148.

Wesentlich ist, dass der Ausgleich im Kollektiv kein in der Form automatischer Effekt ist,
sondern aktiv gefördert werden muss durch eine planmäßige Bestandsorganisation149.

Neben dem Risikoausgleich im Kollektiv beschreibt der Risikoausgleich in der Zeit einen
weiteren Ausgleichseffekt zur Reduktion des Zufallsrisikos. Dieser Effekt basiert auf der
üblichen Langfristigkeit von Versicherungsverträgen. Anders als der Risikoausgleich im
Kollektiv bezieht sich der Risikoausgleich in der Zeit auf mehrere Perioden. Modelltheo-
retisch wird dasselbe Zufallsexperiment H unabhängig voneinander über mehrere Peri-
oden wiederholt. Sofern die Verhältnisse stationär, das heißt unverändert, bleiben und die
Ergebnisse der einzelnen Perioden unabhängig voneinander sind, wirkt der Ausgleich in
der Zeit über mehrere Perioden wie eine Vergrößerung des Kollektivs. Folglich lässt sich
der Effekt des Risikoausgleiches in der Zeit in den eines Risikoausgleiches im Kollektiv
überführen.150

Die beschriebenen Ausgleichseffekte führen zu einer Verringerung und Abschätzbarkeit
der Streuung des Gesamtschadens eines Kollektivs um den Erwartungswert. Da diese
Ausgleichseffekte nur unter idealisierten Bedingungen eintreten, das heißt unter anderem
bei stochastischer Unabhängigkeit sowie einem unendlich großen Kollektiv, und diese Um-
stände in der Realität von Versicherungsunternehmen im Allgemeinen nicht erfüllt sind,
kann das versicherungstechnische Risiko nicht vollständig eliminiert werden.151

Gerade zur Tragung dieses Restrisikos dient das versicherungstechnische Instrument der
Risikotransformation in Form der Sicherheitskapitalbildung.152 Es gilt folglich

147Vgl. Karten (1966), S. 26 - 27; vgl. Albrecht (1982b), S. 522 - 533; vgl. Albrecht (1986), S. 2 - 26; vgl.
Albrecht (1987), S. 31 - 32; vgl. Albrecht (1992), S. 20 - 22. Es gilt, dass die Höhe des Sicherheitszuschlages
in der Prämie nicht entscheidend ist für die Gültigkeit des Ausgleiches im Kollektiv, wohl aber für die
Schnelligkeit, mit der dieser Effekt eintritt (vgl. Albrecht (1982b); vgl. Helten und Karten (1983), S. 178).

148Vgl. Schmidt (2009), S. 2.
149Vgl. Albrecht (1992), S. 21. Die Ausgleichseffekte stellen passive Maßnahmen im Gegensatz zu den

in Kapitel 4.5 dargestellten aktiven Maßnahmen dar. So stellt auch die Förderung der Ausgleichseffekte
eine aktive Maßnahme dar und wird daher erst in Kapitel 4.5.2.1 aufgegriffen.

150Vgl. Karten (1966), S. 29, 40, 43; vgl. Helten und Karten (1983), S. 180; vgl. Albrecht (1992), S. 22;
vgl. Farny (2011), S. 51.

151Vgl. Helten und Karten (1983), S. 179, 183 - 184; vgl. Albrecht (1992), S. 35; vgl. Romeike (1995),
S. 40; vgl. Kielmair (1999), S. 12; vgl. Müller-Fonfara und Scholl (2005), S. 684.

152Vgl. Gürtler (1929), S. 220 - 221.
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KS := Finanzielle Mittel aus vergangenen Perioden, die zur Deckung zufällig
höherer als der erwarteten Schäden zur Verfügung stehen.

Die Komponenten des Kapitalbedarfes von Versicherungsunternehmen setzen sich als Fa-
zit wie folgt zusammen:

KBE := KN +KE

KBS := KSZ +KS.

Die Darstellung der Anforderungen an diesen Sicherheitskapitalbedarf KS aus unter-
schiedlichen Perspektiven ist der Inhalt des folgenden Abschnitts.153

2.6. Sicherheitskapitalbedarfe

2.6.1. Materiale Begründung des
Sicherheitskapitalbedarfes

Die Kapitalbedarfskomponenten KN , KSZ und KE resultieren in direkter Weise aus den
Prämieneinnahmen. Für die Zwecke einer Modellierung beinhalten die Prämieneinnahmen
π folglich die Kapitalkomponenten KN , KSZ und KE. Es gilt, dass für eine Periode p

π = KN +KSZ +KE,p,

wobei KE,p gerade die Prämieneinnahmen vergangener Perioden für erwartete Verlus-
te der Periode p darstellt. Damit weicht diese analytische Definition von der grafischen
Darstellung in Abbildung 2.6 ab. Die Ungenauigkeit ergibt sich durch die fehlende Be-
rücksichtigung der Komponente KE,p, sofern die Abbildung sich auf eine einzelne Periode
p bezieht. Die Verschiebung hat lediglich in Höhe von (KN + KSZ), das heißt unter der
Bedingung KE = 0, stattgefunden. Unter der Annahme, dass KE,p genau dem Teil der
Prämie KN entspricht, der in Periode p für erwartete Schadenaufwendungen folgender
Perioden eingenommen wird, gleicht sich diese Ungenauigkeit aus. Diese Annahme wird
für die weiteren Ausführungen getroffen und π als unveränderbar angenommen. Der Fokus
im Zusammenhang mit der Sicherheit eines Versicherungsunternehmens liegt daher auf
dem Sicherheitskapital KS.

153Vgl. Albrecht (1984), S. 183; vgl. Albrecht (1992), S. 41 - 42.
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Diese Differenzierung entspricht der Unterscheidung zwischen einem Brutto- und einem
Nettokapitalbedarf. Der Bruttokapitalbedarf beschreibt den Bedarf an finanziellen Mit-
teln, der zur Deckung des gesamten Schadens in einer Periode benötigt wird. Der Gesamt-
schaden einer Periode setzt sich sowohl aus aufgetretenen Schäden der gleichen Periode als
auch aus zu regulierenden Schäden einer vorherigen Periode zusammen. Es gilt folglich

Bruttokapitalbedarf in Periode p = KN +KSZ +KE,p +KS,p = π +KS,p.

Der Nettokapitalbedarf entspricht dem Kapitalbedarf, der sich abzüglich der aus der Prä-
mie π resultierenden Mittel ergibt, was der Komponente KS,p entspricht. Der Nettokapi-
talbedarf ist folglich der Verlust aus Periode p.

Das Integral auf der positiven Seite der x-Achse in Abbildung 2.5 beträgt etwa 23 Pro-
zent. Dies würde unter der Voraussetzung, dass keine zusätzlichen Mittel zur Verfügung
stehen, in einem von fünf Jahren den Ruin des Versicherungsunternehmens bedeuten.154

Abbildung 2.6 zeigt den Bereich zu dessen Absicherung KS dient.

−2000 −1000 0 1000 2000 3000 4000

Verlust l

Sicherheitskapital K
S

Abbildung 2.6.: Darstellung des Sicherheitskapitals KS an der Verlustverteilung v(l)155

154Für eine realitätsnähere Darstellung müsste das Modell neben KSZ um weitere Faktoren, wie die
Erträge und Aufwendungen aus der Kapitalanlagetätigkeit oder die Kosten, die für das Halten von KS

anfallen, erweitert werden. Aufgrund der Fokussierung auf KS wird dies zugunsten der Übersichtlichkeit
ausgespart, obgleich es einen rückwirkenden Einfluss der Kapitalanlagetätigkeit über die Beeinflussung
der Erfolgs- und Risikosituation auf den Bedarf an KS gibt. Für eine Untersuchung des Kapitalbedarfes
unter Einbezug der Zahlungsströme der Kapitalanlage sowie bei wachsenden Kollektiven siehe Schradin
(1994), S. 204 - 209.

155In Anlehnung an Karten (1966), S. 64.
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Die einperiodige Verlustwahrscheinlichkeit bleibt folglich identisch, die einperiodige Ruin-
wahrscheinlichkeit Ψ verringert sich hingegen. Es folgt, dass je höher der Bestand an
Sicherheitskapital KS ist, desto geringer ist die Ruinwahrscheinlichkeit ε bei gegebener
kollektiver Risikoprämie.156

An die Höhe des Sicherheitskapitals KS werden von unterschiedlichen Anspruchsgruppen
Anforderungen gestellt. Diese verfolgen unterschiedliche Interessen im Zusammenhang mit
dem Sicherheitskapital KS. Dazu zählen aus einer externen Perspektive

• die staatliche Aufsichtsbehörde,

• die Versicherungsnehmer,

• die Öffentlichkeit, einschließlich Verbänden und Gewerkschaften,

• die Kapitalgeber sowie

• die Ratingagenturen.

Aus der internen Perspektive wird der Kapitalbedarf durch die Unternehmensleitung und
die Mitarbeiter vorgegeben.157

Die Darstellung der Anforderungen der verschiedenen Anspruchsgruppen ist der Inhalt
der folgenden Kapitel.

2.6.2. Aufsichtsrechtlicher Sicherheitskapitalbedarf

Die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an das Sicherheitskapital KS basieren auf dem
seit 01. Januar 2016 aktiven Aufsichtsregime für Versicherungsunternehmen und Versi-
cherungsgruppen, Solvency II.158 Das Hauptziel der aufsichtsrechtlichen Anforderungen
ist der Schutz der Versicherungsnehmer und der Begünstigten von Versicherungsleistun-
gen159. Das Sicherheitskapital dient der Verfolgung dieses Zieles in Form einer Garantie

156Vgl. Schwake (1988), S. 768.
157In Anlehnung an Oletzky (1998), S. 5.
158Sofern nicht explizit anders angegeben beziehen sich die Ausführungen zu Solvency II auf Versi-

cherungsunternehmen und Versicherungsgruppen, die nicht zu den kleinen Versicherungsunternehmen,
Sterbekassen, Rückversicherungsunternehmen und Einrichtungen betrieblicher Altersversorgung gezählt
werden. Die Regelungen nach Solvency I sind für kleine Versicherungsunternehmen, Sterbekassen, Rück-
versicherungsunternehmen und Einrichtungen betrieblicher Altersversorgung noch von Gültigkeit, werden
in dieser Ausarbeitung jedoch ausgespart.

159Siehe zur Begründung der Notwendigkeit einer solchen Aufsicht Schradin (2017), S. 568 - 569.
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für die Erbringung der vertraglich geregelten Versicherungsleistungen. Infolgedessen for-
dert die Aufsichtsbehörde eine dem Risiko der Geschäftstätigkeit entsprechende Höhe an
Sicherheitskapital KS.160

Solvency II folgt einer Struktur von drei Säulen, die in Abbildung 2.7 dargestellt werden.
Die erste Säule beinhaltet die quantitativen Anforderungen der Aufsicht, die zweite Säule
die qualitativen Anforderungen und die dritte Säule die Offenlegungspflichten.

Solvency II

Säule I

Quantitative 

Anforderungen

Säule II

Qualitative 

Anforderungen

Säule III

Offenlegungs-

pflichten

Abbildung 2.7.: Säulenstruktur von Solvency II161

Ein allgemeiner Grundsatz über die Anforderungen aller drei Säulen hinweg ist das Pro-
portionalitätsprinzip. Es besagt, dass die aufsichtsrechtlichen Anforderungen in einer der
Art, dem Umfang und der Komplexität des Geschäftes entsprechenden Verhältnismäßig-
keit zu erfüllen sind.162 Dieser Sachverhalt hängt nicht zwangsläufig mit der Größe eines
Versicherungsunternehmens zusammen.

Im Zusammenhang damit steht auch der prinzipienbasierte Ansatz von Solvency II. Dieser
drückt aus, dass die Reform keine detaillierten Regeln vorschreibt, sondern grundlegende
Ziele vorgegeben werden, deren Umsetzung einzelfallbezogen erfolgt. Das ermöglicht der
entsprechenden Aufsichtsbehörde, die individuelle Situation der einzelnen Versicherungs-
unternehmen zu berücksichtigen, der Vielseitigkeit der Risikoprofile gerecht zu werden
und gibt Versicherungsunternehmen einen Spielraum zur Interpretation der Gesetzgebung.
Konkret erfolgt die Umsetzung eines solchen Ansatzes durch die Nutzung unbestimmter
Rechtsbegriffe wie „angemessen“, „geeignet“ und „ausreichend“.163

160Vgl. Besson, Dacorogna, de Martin et al. (2009), S. 160; vgl. VAG (2015b), §§ 124, 294 Abs. 1. Sämt-
liche in der Arbeit verwendeten rechtswissenschaftlichen Quellen haben einen Stand von Oktober 2019.
Einer der wesentlichen Unterschiede zwischen den alten und den neuen Vorgaben im Zusammenhang mit
dem Sicherheitskapitalbedarf ist die Berücksichtigung von mehr Risiken, denen ein Versicherungsunter-
nehmen ausgesetzt ist (vgl. Lange und Emrich (2018), S. 251).

161In Anlehnung an Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 12. Siehe für einen Überblick über die
Rechtssystematik von Solvency II Anhang A.4.

162Vgl. VAG (2015b), § 296; vgl. BaFin (2017b), Rn. 12.
163Vgl. Wandt und Sehrbrock (2009), S. 15; vgl. Arnold, Beckmann, Bloch et al. (2016), Rn. 60. Ein

solcher prinzipienbasierter Ansatz und die dadurch gegebenen Handlungsspielräume stehen jedoch dem
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Die Anforderungen an das SicherheitskapitalKS nach Solvency II sind der ersten Säule des
Solvency II-Konzeptes zuzuordnen und beschreiben rein finanzmathematische Größen164.
Es werden zwei Anforderungen gestellt, die Solvabilitätskapitalanforderung (SCR)165 und
die Mindestkapitalanforderung (MCR). Es handelt sich dabei um das Kapital, welches,
regulatorisch vorgeschrieben, vorgehalten werden muss, um das Versicherungsgeschäft be-
treiben zu dürfen166. Die Aufsichtsbehörde gibt mit der SCR und der MCR zwei aufsichts-
rechtliche Kapitalanforderungen vor, damit bereits bei einer Unterschreitung der weniger
engen SCR, Maßnahmen zur Erhaltung der finanziellen Sicherheit ergriffen werden167.
Beide Kapitalanforderungen werden auf Basis der marktwertorientierten Solvabilitäts-
übersicht berechnet, die in Kapitel 3.3 detailliert aufgegriffen wird.

Die SCR für Versicherungsunternehmen entspricht dem Sicherheitskapital KS, das zur
Verfügung stehen muss, um zu 99,5 Prozent innerhalb einer Periode keinen Ruin zu erlei-
den168. Das entspricht einer vorgegebenen Ruinwahrscheinlichkeit von

Ψ ≤ ε

≤ 1− 0,995
≤ 0,005.

Der VaR dient gerade der Bestimmung des notwendigen Sicherheitskapitals. Der VaR ist
ein sogenanntes Downside-Risikomaß169, das konsistent ist zu der einperiodigen Ruinwahr-
scheinlichkeit. Der Unterschied zwischen der einperiodigen Ruinwahrscheinlichkeit und
dem VaR liegt in dem Ausgangsparameter. Bei der Ruinwahrscheinlichkeit wird eine Aus-
prägung vorgegeben und eine Wahrscheinlichkeit berechnet, beim VaR wird eine Wahr-
scheinlichkeit vorgegeben und eine Ausprägung berechnet. Im Fall der Verlustverteilung
v(l) aus Abbildung 2.6 wird durch die Ruinwahrscheinlichkeit Ψ die Wahrscheinlichkeit
ε dafür berechnet, dass trotz Sicherheitskapital KS der kollektive Gesamtschaden einer
Periode die finanziellen Mittel übersteigt. Die Ruinwahrscheinlichkeit ist folglich ein rela-
tives Risikomaß. Der VaR hingegen bestimmt bei einem vorgegebenen Sicherheitsniveau

Ziel der aufsichtsrechtlichen Harmonisierung, das heißt insbesondere der Vereinheitlichung der europäi-
schen Aufsichten, entgegen. Allerdings kommt durch den prinzipienbasierten Ansatz den Zielsetzungen
der Reform eine größere Bedeutung zu, da sie bei der Auslegung der prinzipienbasierten Regelungen auf
konkrete Einzelfälle zu beachten sind. (Vgl. Arnold, Beckmann, Bloch et al. (2016), Rn. 60).

164Vgl. Dreher (2012), S. 385.
165Im aufsichtsrechlichen Zusammenhang findet der Begriff „Solvabilität“ Anwendung. Eine eindeutige

Definition des Begriffes Solvabilität gibt es nicht (vgl. Sauer (2006), S. 9 - 10). In dieser Ausarbeitung
werden die Begriffe Sicherheitskapital und Solvabilitätskapital synonym genutzt, wobei Sicherheitskapital
perspektivenunabhängig und Solvabilitätskapital aufsichtsrechtlich geprägt ist.

166Vgl. Kriele und J. Wolf (2016), S. 125.
167Vgl. RL 2009/138/EG (Solvabilität II) (2009b), Erwägungsgründe 69, 70; vgl. Kaserer (2011), S. 7.
168Vgl. EIOPA (2014i), S. 6 - 7. Die verschiedenen Modelle zur Berechnung der SCR werden in Kapi-

tel 4.5.3.1.7 im Zusammenhang mit den Maßnahmen des Kapitalmanagements beschrieben.
169Ein Downside-Risikomaß wird wegen der Betrachtung des Verlustbereiches einer Verteilung auch

als verlustorientiertes Risikomaß bezeichnet (vgl. Wolke (2016), S. 27).
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(1 − ε) die Höhe der finanziellen Mittel, die eine Deckung des kollektiven Gesamtscha-
dens einer Periode mit eben der vorgegebenen Wahrscheinlichkeit ermöglicht. Der VaR ist
folglich ein absolutes Risikomaß, was den direkten Schluss auf die Höhe des notwendigen
Sicherheitskapitals KS zulässt. Für den VaR einer Zufallsvariablen Z für ein gegebenes ε
und der Verteilungsfunktion v(l) gilt

VaR1−ε(Z) = inf{l ∈ R : V (l) ≥ 1− ε}, (2.3)

wobei V (l) der integrierten Dichtefunktion v(l) und folglich der zugehörigen Verteilungs-
funktion entspricht. Für das aufsichtsrechtlich vorgeschriebene Niveau von ε = 0,005
bedeutet dies, dass statistisch gesehen nur in einem von 200 Jahren ein Gesamtschaden
auftritt, der den Betrag des VaR99,5% übersteigt.170 Abbildung 2.8 veranschaulicht den
VaR zum Konfidenzniveau 99,5 Prozent anhand der erarbeiteten Verlustverteilung v(l)
des Kollektivs.
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Abbildung 2.8.: VaR zum Konfidenzniveau 99,5 Prozent

An dieser Stelle wird die Vorteilhaftigkeit der statistischen Eigenschaften der einperiodi-
gen Ruinwahrscheinlichkeit und des VaR als Risikomaße deutlich. Die Einseitigkeit und
Asymmetrie führen zu einer Betrachtung lediglich des rechten Teiles der Verteilung. Das
entspricht genau dem Teil, der einen Verlust L für ein Versicherungsunternehmen dar-
stellt.171

170Vgl. Gondring (2015), S. 84; vgl. VAG (2015b), §§ 96 Abs. 1, 97 Abs. 2, 3.
171Vgl. Albrecht und Koryciorz (1999), S. 9; vgl. Gondring (2015), S. 95; vgl. Kriele und J. Wolf (2016),

S. 22; vgl. Möbius und Pallenberg (2016), S. 6, 12; vgl. Albrecht, Althammer, Andersch et al. (2017),
S. 958. In der Literatur besteht die Diskussion, ob der VaR ein geeignetes Maß in diesem Zusammenhang
darstellt. Diese basiert auch auf der Tatsache, dass der VaR gegen das Kohärenzaxiom der Subadditivität
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Die MCR wird mit Hilfe von Grenzen durch die SCR, absoluten Untergrenzen172 und
einem weiteren VaR ermittelt.173

In Säule 2 des Solvency II-Rahmenwerkes werden ein solides und vorsichtiges Management,
transparente Organisationsstrukturen, klare Zuweisungen sowie eine angemessene Tren-
nung von Funktionen und Zuständigkeiten gefordert. Ein Teil eines solchen Governance-
Systems ist die unternehmenseigene Risiko- und Solvabilitätsbeurteilung (Own Risk and
Solvency Assessment, ORSA).174 Mindestens Teil dieses ORSA-Prozesses ist die Bestim-
mung des Gesamtsolvabilitätsbedarfes unter Berücksichtigung des sämtliche Risiken ent-
haltenden Gesamtrisikoprofils. Im Unterschied zu den Sicherheitskapitalanforderungen der
ersten Säule berücksichtigt die Gesamtsolvabilitätskapitalanforderung einen Zeithorizont
von drei bis fünf Jahren und übersteigt damit den einjährigen Horizont der bereits be-
schriebenen Sicherheitskapitalanforderung. Der Gesamtsolvabilitätsbedarf nach Solvency
II stellt keine öffentliche Kapitalanforderung dar. Bei dessen Unterdeckung folgen nicht
die gleichen Konsequenzen wie bei einer Unterschreitung der SCR oder der MCR. Jedoch
ist eine Unterdeckung aufsichtsrechtlich in der Form zu beachten, da dies einen Indikator
für Defizite in den Geschäftsprozessen darstellen kann. Bei einer gefundenen Abweichung
zwischen dem Gesamtsolvabilitätsbedarf und der SCR müssen Gründe aufgezeigt werden,
die diese erklären. Bei der Ermittlung des Gesamtrisikoprofils werden folglich nicht nur
die in dem in der ersten Säule genutzten Modell quantifizierbaren Risiken erfasst, sondern
alle Risiken, denen das Unternehmen ausgesetzt ist, insbesondere auch nicht quantifi-
zierbare Risiken, was zu einer dezidierten Analyse der realen Risikosituation eines Ver-
sicherungsunternehmens führt. Dennoch sollen das unternehmenseigene Risikoprofil und
der daraus resultierende Sicherheitskapitalbedarf kontinuierlich und weitestgehend unab-
hängig von der Ermittlung der Kapitalanforderungen analysiert und bewertet werden.175

Dieser aufsichtsrechtliche Gesamtsolvabilitätsbedarf steht im Zusammenhang mit dem in
Kapitel 2.6.4 beschriebenen internen Sicherheitskapitalbedarf.

verstößt, das heißt dass bei einer Zusammenführung von zwei Verteilungsfunktionen die Summe der VaRs
der einzelnen Verteilungen nicht unbedingt größer ist als der VaR der gemeinsamen Verteilung. Siehe zur
Kritik am VaR Gründl und Winter (2005), S. 195. Für die Beachtung der Höhe der Überschreitung der
Ruinwahrscheinlichkeit, wie in Albrechts Risikoprofil integriert, eignet sich der Tail-VaR. Dieser ist wegen
des Einbezuges der Höhe der Überschreitung des VaRs zu gleichem Niveau restriktiver und folglich höher
als der VaR. Siehe dazu und zu weiteren alternativen Ansätzen Swiss Re (2006a), S. 10; Heep-Altiner,
Kaya, Krenzlin et al. (2010), S. 214 - 215; Kriele und J. Wolf (2016), S. 125; Bignozzi, Burzni und Munari
(2019). Diese Ausarbeitung beschränkt sich auf die einperiodige Ruinwahrscheinlichkeit und den VaR.

172Die absoluten Untergrenzen für die MCR sind differenziert nach der Sparte des Versicherungsunter-
nehmens in der Verordnung über die Kapitalausstattung von Versicherungsunternehmen zu finden (vgl.
Kapitalausstattungsverordnung (2016), § 1).

173Siehe dazu sowie für weitere Details zur Bestimmung der MCR RL 2009/138/EG (Solvabilität II)
(2009b), Art. 128 - 131; Hübel (2013), S. 155 - 158; DVO (2014), Art. 248 - 253; VAG (2015b), §§ 122 -
123.

174Vgl. RL 2009/138/EG (Solvabilität II) (2009b), Art. 41 Abs. 1; vgl. VAG (2015b), § 23; vgl. Gründl,
Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 96 - 97.

175Vgl. CEIOPS (2008), S. 4; vgl. Ehrlich (2012), S. 1; vgl. DVO (2014), Art. 262; vgl. EIOPA (2014e),
Rn. 1.19; vgl. BaFin (2015), Rn. 91.
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Sowohl zur Bestimmung der Kapitalanforderungen als auch im Zusammenhang mit der
ORSA haben Versicherungsunternehmen selbstständig Stresstests durchzuführen176. Als
Stresstest wird eine spezielle Szenarioanalyse aus der Finanzwirtschaft bezeichnet177. Im
Rahmen eines Stresstestes werden krisenhafte Kapitalmarkt- und Umweltentwicklungen
simuliert und die bilanziellen und wirtschaftlichen Auswirkungen auf ein Versicherungs-
unternehmen ausgewertet. Dadurch dienen Stresstests dem analytischen Nachweis dafür,
dass ein Versicherungsunternehmen dauerhaft in der Lage ist, die regulatorischen Kapi-
talanforderungen zu erfüllen.

Die dritte Säule beinhaltet die Berichterstattungspflichten zur Erhöhung der Markttrans-
parenz178. Diese werden in Kapitel 4.6 in Form des technischen Outputs des Kapital-
managements erläutert. Die Adressaten dieser Veröffentlichungen sind die Bundesanstalt
für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Rating-Agenturen, die Fachpresse, die Wissen-
schaft, die Konkurrenz und private und gewerbliche Versicherungsnehmer sowie Kapital-
geber179.

Aus einer bilanziellen Perspektive, wie beispielsweise nach dem deutschen Handelsrecht,
werden für Versicherungsunternehmen keine Anforderungen an das Sicherheitskapital KS

gestellt. Allerdings weist das Handelsgesetzbuch (HGB) auf die Beachtung der aufsichts-
rechtlichen Kapitalanforderungen in der Form hin, dass neben einer vernünftigen kaufmän-
nischen Beurteilung auch die aufsichtsrechtlichen Anforderungen zu beachten sind180.

2.6.3. Externer Sicherheitskapitalbedarf

Aus einer externen Perspektive stellen die Versicherungsnehmer, die Öffentlichkeit, die
Kapitalgeber und die Ratingagenturen Anforderungen an den Sicherheitskapitalbedarf.

Separat betrachtet fordern die Versicherungsnehmer die dauerhafte Erfüllbarkeit der Leis-
tungsauszahlungen181, was einhergeht mit der Forderung nach einer möglichst geringen
Ruinwahrscheinlichkeit Ψ. Abhängig von dem Sicherheitsniveau (1− ε) ist auch die Zah-
lungsbereitschaft der Versicherungsnehmer. In der Vergangenheit ist eine Reihe von An-
sätzen entwickelt worden, welche die Abhängigkeit der Zahlungsbereitschaft der Versi-

176Vgl. VAG (2015b), § 27 Abs. 3; vgl. BaFin (2017b), Rn. 197. Neben der eigenständigen Durchführung
von Stresstests führt auch die europäische Aufsichtsbehörde für das Versicherungswesen und die betrieb-
liche Altersversorgung (European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA) europaweite
Stresstests durch. Siehe für Details sowie zu den Ergebnissen des Stresstestes für Versicherungsgruppen
aus dem Jahr 2018 EIOPA (2018a); EIOPA (2018b).

177Vgl. Finke (2017), S. 108.
178Vgl. Sarialtin (2015), S. 25; vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 11.
179Vgl. Fröhlingsdorf und Wenker (2017), S. 26.
180Vgl. HGB (1897), § 341e Abs. 1.
181Vgl. Besson, Dacorogna, de Martin et al. (2009), S. 160.
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cherungsnehmer von der Sicherheit, das Versicherungsversprechen zu erfüllen, beschreibt.
Zwei zu nennende Ansätze sind die Prospect Theory von Kahneman und Tversky und der
Ansatz von Wakker, Thealer und Tversky.182 Der Bedarf an Sicherheitskapital KS, der
die Anforderung der Versicherungsnehmer behandelt, ist also die Optimierung des gegen-
läufigen Effektes zwischen der Zahlungsbereitschaft der Versicherungsnehmer und dem
Sicherheitsniveau.183 Dabei stellt in der Realität die Beobachtbarkeit des Sicherheitsni-
veaus für die Versicherungsnehmer eine Schwierigkeit dar. An dieser Stelle besteht ein
Zusammenhang mit dem im weiteren Verlauf dieses Abschnittes aufgegriffenen Kapital-
bedarf von Ratingagenturen, denn die Ratingeinstufung eines Versicherungsunternehmens
stellt eine Möglichkeit der Einschätzung dieses Sicherheitsniveaus für die Versicherungs-
nehmer dar.184 Neben der Anforderung an die Höhe des Sicherheitskapitalbedarfes und
im Zusammenhang mit der Beobachtbarkeit fordern die Versicherungsnehmer Transpa-
renz im Zusammenhang mit dem Sicherheitskapital KS und der daraus resultierenden
Sicherheitslage eines Versicherungsunternehmens.

Diesem Interesse an Transparenz folgt auch die Anspruchsgruppe der Öffentlichkeit, wel-
che Verbände und Gewerkschaften einschließt. Eine allgemeingültig quantifizierbare An-
forderung an die Höhe des Sicherheitskapitals KS stellen die Anspruchsgruppen der Ver-
sicherungsnehmer und der Öffentlichkeit hingegen nicht.

Die Eigenkapitalgeber185 fordern eine möglichst effiziente Kombination aus einer geringen
Ruinwahrscheinlichkeit und einer hohen Rendite auf das eingesetzte Kapital. Für diese
Anspruchsgruppe dient das Sicherheitskapital KS der Sicherstellung, dass die von ihnen
übernommenen Risiken aus der Ausübung der Geschäftsaktivität durch entsprechende
Kapitalerträge auf angemessene Weise ausgeglichen werden. Diese Anforderung wird im
Zusammenhang mit dem internen Sicherheitskapitalbedarf erneut aufgegriffen. Für ein
Versicherungsunternehmen resultiert dies in Kapitalkosten für das von den Eigenkapital-
gebern überlassene Kapital. Siehe für die Bestimmung dieser Kapitel 4.5.3.3.2.

Die Ratingagenturen haben das primäre Ziel, eine fundierte Einschätzung und Bewer-
tung der Risikotragfähigkeit eines Versicherungsunternehmens zu gewinnen, um für Drit-
te, wie beispielsweise die Versicherungsnehmer, ein Entscheidungsinstrument zu bieten.186

Ein Rating gilt des Weiteren als Kommunikationsinstrument, mit dem die Versicherung

182Vgl. Kahneman und Tversky (1979); vgl. Wakker, Thaler und Tversky (1997).
183Siehe dazu Zons und Kalveram (2005), S. 2 - 15.
184Vgl. Maser (2006), S. 47.
185Bei Aktiengesellschaften umfasst diese Gruppe die Aktionäre, bei Versicherungsvereinen auf Gegen-

seitigkeit die Versicherungsnehmer und bei öffentlich-rechtlichen Versicherungsunternehmen die Mitglie-
der. Die Fremdkapitalgeber spielen wegen der Besonderheit des Geschäftes bei Versicherungsunternehmen
nur eine untergeordnete Rolle und werden daher nicht weiter behandelt. In der Interpretation von Schra-
din, dass die versicherungstechnischen Rückstellungen (siehe dazu Kapitel 3) versicherungstechnisches
Fremdkapital darstellen, können die Versicherungsnehmer den Fremdkapitalgebern gleichgesetzt werden.
(Vgl. Schradin (1994), S. 194 - 195; vgl. Farny (2011), S. 879).

186Vgl. Greiner (2008), S. 310.
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als ein Produkt mit abstraktem Charakter standardisiert und verständlich für die End-
kunden und die Vertriebswege dargestellt werden kann.187 Dadurch sind Ratings für die
Reputation von Versicherungsunternehmen von Relevanz. Das Sicherheitskapital stellt
dabei ein Bewertungskriterium bei der Einschätzung der Sicherheit eines Versicherungs-
unternehmens dar. Im Zusammenhang mit dem Sicherheitskapital KS sind insbesondere
Finanzkraftratings von Bedeutung, welche die finanzielle Stabilität von Versicherungsun-
ternehmen aus der Sicht der Versicherungsnehmer beurteilen. Dabei wird weiter unter-
schieden zwischen interaktiven Finanzkraftratings, die auf einer großen Informationsbasis
und unternehmensinternen Daten basieren, und Public Information Ratings, die auf den
öffentlich zugänglichen Informationen basieren.188

Zu den vier größten Ratingagenturen, die Versicherungsunternehmen einstufen, zählen
Standard & Poor’s Financial Services, Moody’s Investors Service, Fitch Ratings und A.M.
Best Company. Die Ratingeinstufungen der einzelnen Agenturen basieren auf individuellen
Modellen, welche sich zwar voneinander unterscheiden, aber alle auf Basis der Risikola-
ge der Versicherungsunternehmen eine Sicherheitskapitalanforderung ermitteln. An dieser
Stelle wird lediglich beispielhaft das Modell von Standard & Poor’s aufgegriffen.189 Ein
Finanzkraftrating von Standard & Poor’s basiert auf einer Analyse des Geschäftsrisiko-
profils und des Finanzrisikoprofils eines Versicherungsunternehmens. Teil des Finanzri-
sikoprofils ist die Bestimmung der Sicherheitskapitalanforderung, die sich auf Basis des
individuellen Risikoprofils eines Versicherungsunternehmens ergibt. Dies wiederum ist ein
Teilbereich des sogenannten Kapitaladäquanzmodells von Standard & Poor’s. Das Mo-
dell ist zukunftsorientiert und legt einen Bewertungshorizont von drei Jahren zugrunde.
Die Summe der Kapitalanforderungen, die sich aus den unterschiedlichen Risikoarten ei-
nes solchen Modells ergeben, bemisst das Zielsicherheitskapital (Total Target Capital). In
diese Berechnung einbezogen werden Faktoren für die Kapitalanforderung der einzelnen
Risikopositionen, die ein entsprechendes Rating eines Versicherungsunternehmens wider-
spiegeln. Je höher ein Faktor ist, desto mehr Kapital wird für eine Risikoart unterlegt und
desto höher ist auch das entsprechende Rating.190 Dieses gesamte Zielsicherheitskapital
wird jedoch durch Diversifikationseffekte191 und durch unternehmensspezifische Anpas-
sungen (Analyst Adjustments), wie regionale Besonderheiten, weiter zum sogenannten

187Vgl. de Mey (2000), S. 28.
188Vgl. Rief (2005), S. 481 - 482; vgl. Standard and Poor’s Financial Services LLC (2016).
189Siehe für einen Vergleich der Finanzkraftratings der vier Ratingagenturen Fitch Credit Ratings

(2016) sowie für Details zu der Bestimmung der Sicherheitskapitalanforderung von Moody’s Investors
Service Harris, Braun und Naumann (2004); Moody’s Investors Service (2016); Moody’s Investors Service
(2018), Fitch Ratings Fitch Credit Rating (2019) und A.M. Best Company A.M. Best Company (2004);
Zboron (2005); Greiner (2008), S. 274 - 292; A.M. Best Company (2018). Der Risk Based Capital-Ansatz
der National Association of Insurance Commissioners gilt dabei als der Vorläufer aller Kapitaladäquanz-
modelle. Siehe für eine Übersicht Greiner (2008), S. 216 - 240, 105 - 107, 113 - 119.

190Siehe für die Faktortabellen Standard and Poor’s Financial Services LLC (2006), Tabellenblatt:
Faktor Input; Standard and Poor’s Financial Services LLC (2010), Anhang 2 - 8.

191Siehe für eine zusammenfassende Darstellung der Bestimmung des Diversifikationsbonus Greiner
(2008), S. 299 - 308.
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diversifizierten Zielsicherheitskapital (Diversified Target Capital) modifiziert. Diese Grö-
ße entspricht dann dem für eine Ratingeinstufung nach Standard & Poor’s notwendigen
Sicherheitskapital KS, das für ein bestimmtes Rating von einem Versicherungsunterneh-
men vorgehalten werden muss.192

2.6.4. Interner Sicherheitskapitalbedarf

Der Sicherheitskapitalbedarf aus einer internen Perspektive entspricht dem Sicherheitska-
pital KS, das benötigt wird, um eine langfristig erfolgreiche Geschäftsfortführung193 unter
Beachtung der Risikoexposition des Versicherungsunternehmens zu ermöglichen194.

Grundsätzlich wird zwischen Formalzielen und Sachzielen unterschieden. Formalziele defi-
nieren sachunabhängige generelle Verhaltensvorschriften und beinhalten handlungsleiten-
de Motive. Zu den formalen Zielkategorien eines Versicherungsunternehmens zählen die
Bedarfsdeckung, das Wachstum, die Sicherheit und der Erfolg. Sachziele hingegen beinhal-
ten die Unternehmenszwecke, das heißt bei Versicherungsunternehmen die Bereitstellung
von Versicherungsschutz. Bei Versicherungsunternehmen dient sowohl die Verfolgung der
Sachziele der Realisierung der Formalziele als auch umgekehrt, wird die Güte der Sach-
zielerreichung durch die Güte der Formalzielerreichung bestimmt.195

Die langfristig erfolgreiche Geschäftsfortführung steht insbesondere mit der Erfolgsorien-
tierung und dem Sicherheitsstreben in Verbindung.196 Die Beachtung dieser beiden Ziele
entspricht der Harmonisierung aller externen Anforderungen an das Sicherheitskapital ei-
nes Versicherungsunternehmens197. Dieses Streben soll unter Beachtung aller relevanten
und quantifizierbaren Risiken und deren Abhängigkeiten erfolgen.198

192Vgl. Standard and Poor’s Financial Services LLC (2006), Tabellenblatt: Output; vgl. Greiner (2008),
S. 121, 298 - 299; vgl. Standard and Poor’s Financial Services LLC (2010), Rn. 3, 15; vgl. Standard and
Poor’s Financial Services LLC (2013), Rn. 5, 11, 95; vgl. Standard and Poor’s Financial Services LLC
(2016).

193Die Fortführung der Unternehmenstätigkeit ist auch Teil der Grundsätze ordnungsgemäßer Buch-
führung, denen beispielsweise die handelsrechtliche Perspektive unterliegt (vgl. HGB (1897), § 252 Abs. 1
Nr. 2; vgl. Andrejewki, D’Arcy, Baierl et al. (2016), B 105, Rn. 19). Ebenso ist die Solvabilitätsübersicht
aus aufsichtsrechtlicher Perspektive unter der Annahme der Unternehmensfortführung aufzustellen (vgl.
Gondring (2015), S. 84).

194Vgl. Gutenberg (1958), S. 43.
195Vgl. Farny (1966b), S. 135 - 155; vgl. Bank und Gerke (2016), S. 25.
196Vgl. Albrecht (1994), S. 2 - 8. Siehe für eine Diskussion der Formalziele der Bedarfsdeckung und

des Wachstumsstreben sowie für eine Ausarbeitung der Relevanz des Sicherheitsstrebens im Hinblick auf
die Tätigkeit eines Versicherungsunternehmens Schradin (1994), S. 26 - 34, 58 - 59.

197Lediglich das Interesse an Transparenz wird an dieser Stelle ausgenommen.
198Vgl. Swiss Re (2000b), S. 26; vgl. von Bomhard und Frey (2006), S. 47 - 52; vgl. Besson, Dacorogna,

de Martin et al. (2009), S. 160. Nicht quantifizierbare Risiken können in Form von Zuschlägen auf den
internen ökonomischen Kapitalbedarf Beachtung finden.
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Die Modellierung dieser beiden Ziele bildet die Grundlage für die Untersuchung der Maß-
nahmen des Kapitalmanagements, die Einfluss auf den Kapitalbedarf nehmen. Der Pe-
riodenerfolg G lässt sich aus dem Periodenverlust L in Ausdruck 2.1 direkt ableiten. Es
gilt

G = −L = −(Z − π) = π − Z.

Der Gewinn G, das heißt der negative Verlust L, soll maximiert werden. Das Streben nach
dem maximalen Erfolg führt zu der Zielfunktion

max E[G].

Das Sicherheitsstreben geht durch die Beachtung des sogenannten Safety-First-Konzeptes
als bindende Nebenbedingung in das Optimierungsproblem ein.199 Auch Oletzky ordnet
das Sicherheitsstreben der Erfolgsorientierung unter, da dieses durch die Vorgaben der
Aufsicht eine notwendige Bedingung zur Ausführung der Geschäftstätigkeit darstellt.200

Das Modell der versicherungstechnischen einperiodigen Ruinwahrscheinlichkeit stellt ein
solches Maß für die Nebenbedingung zur Einhaltung eines Sicherheitsniveaus dar. Im
Vergleich zu dem Periodenverlust L beachtet diese Größe auch die Höhe des zur Verfügung
stehenden Sicherheitskapitals KS. Für eine vorgegebene maximale Ruinwahrscheinlichkeit
in Höhe von ε muss folglich gelten

Ψ = P [Z ≥ π +KS] ≤ ε. (2.4)

Es folgt

Ψ = P [Z ≥ π +KS]
= P [Z − π ≥ KS]
= P [L ≥ KS] ≤ ε.

Der für eine Periode auftretende Verlust L aus dem Versicherungsgeschäft einer Periode
darf folglich das vorhandene Sicherheitskapital KS nur mit Wahrscheinlichkeit ε überstei-
gen.201

199Vgl. Albrecht (1994), S. 2, 11 - 13; vgl. Schradin (1994), S. 70 - 73; vgl. Schradin (2004), S. 799.
200Vgl. Oletzky (1998), S. 7.
201Auf eine langfristige Betrachtung des Unternehmenserfolges und der Ruinwahrscheinlichkeit wird

im Zusammenhang mit dieser Arbeit nicht weiter eingegangen. Im Grundsatz gilt, dass ein langfristig
erfolgreiches Unternehmen das Sicherheitsstreben erfüllt. Modelltheoretisch entspricht dies einer geringen
Ruinwahrscheinlichkeit pro Periode. (Vgl. Schradin (1994), S. 71).
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Unter der Voraussetzung, dass die Umkehrfunktion der Verteilungsfunktion V −1 exis-
tiert202, folgt

Ψ = P [Z ≥ π +KS] ≤ ε (2.5)
⇔ 1− V (π +KS) ≤ ε

⇔ −V (π +KS) ≤ ε− 1
⇔ V (π +KS) ≥ 1− ε.

Diese Umformung zeigt den Zusammenhang zwischen der Ruinwahrscheinlichkeit Ψ und
dem VaR1−ε. Unter der Annahme, dass die Ruinwahrscheinlichkeit bindend zum Parame-
ter ε ist, das heißt es gilt

Ψ = ε,

folgt aus den Formeln 2.3 und 2.5 auf Basis der als Verlustverteilung modellierten Vertei-
lung direkt

VaR1−ε = KS. (2.6)

Es folgt weiter, dass für eine Periode p

V (π +KS) ≥ 1− ε
⇔ V (π +KS) ≥ 1− ε
⇔ π +KS ≥ V −1(1− ε)
⇔ KS ≥ V −1(1− ε)− π
⇔ KS ≥ V −1(1− ε)− (KN +KSZ +KE,p)203

gilt.

Eine quantitative Verknüpfung der übernommenen Risiken, modelliert in Form der Ver-
lustverteilung V , mit dem notwendigen Sicherheitskapital KS kann nur unter Vorgabe
eines Risikomaßes, einem Sicherheitsniveau (1 − ε) und einem zeitlichen Horizont erfol-
gen.204

Die Bestimmung der optimalen Höhe der Ruinwahrscheinlichkeit ε muss neben der Beach-
tung der anderen Anforderungen auch dem Spannungsfeld zwischen hohen Kapitalkosten
und der Zahlungsbereitschaft der Versicherungsnehmer genügen.

202Die Existenz dieser Verteilungsfunktion ist per Definition als Integral einer stetigen Dichtefunktion,
im Beispiel der Gammaverteilung, gesichert.

203Vgl. Oletzky und von der Schulenburg (1998), S. 87.
204Vgl. Maser (2006), S. 42.
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Etabliert hat sich das wertorientierte Steuerungskonzept205. Dieses beschreibt einen me-
thodischen Ansatz, der die Ausrichtung der Unternehmenssteuerung an den Interessen
der Eigentümer, das heißt konkretisiert an dem Marktwert des Eigenkapitals, fordert.
Mit einem kurzfristigen Zeithorizont, der in dieser Ausarbeitung mit einer Periode stän-
dig unterstellt wird, entspricht das dieses Konzept unterstützende Versicherungsmanage-
ment gerade dem definierten Gewinnziel unter Beachtung des Safety-First-Prinzips. Das
langfristige Ziel der Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals entspricht folglich
kurzfristig dem Ziel der Gewinnmaximierung.206 Das Eigenkapital stellt, wie in Kapitel 3
im weiteren Verlauf ausgeführt wird, einen Teil des Sicherheitskapitals KS dar. Folglich
kann geschlossen werden, dass das Sicherheitskapital KS einen Indikator sowohl für die
Sicherheit des Schutzversprechens als auch für die Beurteilung der Leistungsfähigkeit der
finanziellen Einlage der Eigentümer darstellt207.

Die bisherige Darstellung des Sicherheitskapitals KS bezieht sich auf die sogenannte Si-
cherungsfunktion208, welche die Gewährleistung der Ansprüche der Versicherungsnehmer
und das Tragen der unternehmerischen Risiken, im Speziellen des versicherungstechni-
schen Risikos, beschreibt.209 Neben dieser Funktion erfüllt das Sicherheitskapital KS eine
Reihe weiterer Funktionen, die im Wesentlichen auf den in der Literatur beschriebenen
Funktionen des Eigenkapitals basieren und im Zusammenhang mit einer umfassenden
internen Steuerung des Sicherheitskapitals berücksichtigt werden müssen. Dazu zählen

• die Beurteilungs- und Informationsfunktion, das bedeutet, dass mit Hilfe des Ka-
pitals eine Beurteilung der Unternehmenslage ermöglicht wird,

• die Finanzierungsfunktion, welche durch die den Leistungsauszahlungen voraus-
gehenden Prämieneinnahmen und deren Sammlung, zum Teil über einen langen
Zeitraum hinweg, entsteht,

• die Fortführungs- und Kontinuitätsfunktion, das heißt es bietet dem Unternehmen
zur Fortführung der Unternehmenstätigkeit dauerhaft zur Verfügung stehende fi-
nanzielle Mittel,

• die Gewinnbeteiligungs-, Mitbestimmungs- bzw. Geschäftsführungsfunktion, durch
welche die Ansprüche der Aktionäre und Gesellschafter auf Gewinne und die Mit-
bestimmung an der Geschäftsführung verdeutlicht werden,

205Aus dem Englischen auch bekannt als Value Based Management.
206Vgl. Schradin und Zons (2005), S. 165.
207Vgl. Schradin (2017), S. 579.
208Die Sicherungsfunktion wird auch Ausgleichsfunktion, Verlustausgleichsfunktion oder Garantiefunk-

tion genannt (vgl. Ackermann, Albrecht, Angerer et al. (1988), S. 321; vgl. Swiss Re (2000b), S. 4; vgl.
Sauer (2005), S. 483, 492).

209Vgl. Sauer (2006), S. V; vgl. Rockel, Helten, Ott et al. (2012), S. 145 - 146.
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• die Haftungsfunktion, so stellt das gezeichnete Kapital210 die Haftung als Grund-
lage des Gläubigerschutzes dar,

• die Kommunikationsfunktion, welche die Übersetzung von stochastischen Risiko-
modellen in eine monetäre Größe beschreibt und

• die Reservefunktion, wodurch das Kapital als Ertrag bringende Anlage am Markt
fungiert.211

210Siehe Kapitel 3 für Details zu den einzelnen Komponenten.
211Vgl. Ackermann, Albrecht, Angerer et al. (1988), S. 321; vgl. Schradin (2004), S. 803; vgl. Sauer

(2005), S. 482 - 483; vgl. Rockel, Helten, Ott et al. (2012), S. 145 - 146; vgl. Doff (2015), S. 37 - 38.
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3. Kapitalbildung in
Versicherungsunternehmen

3.1. Grundlagen der Kapitalbildung

Aus der vorangegangenen Erarbeitung der Kapitalbedarfe zur Deckung der erwarteten
Schadenaufwendungen KBE und zur Deckung der Abweichungen von den erwarteten
Schadenaufwendungen KBS haben sich die folgenden vier Komponenten des versiche-
rungstechnischen Kapitalbedarfes ergeben:

• Die kollektive Nettorisikoprämie einer Periode zur Deckung des in derselben Peri-
ode erwarteten Gesamtschadens (KN).

• Die Sicherheitszuschläge einer Periode zur Deckung zufällig höherer Schäden der-
selben Periode verglichen mit dem erwarteten Gesamtschaden (KSZ).

• Finanzielle Mittel aus vergangenen Perioden, die zur Deckung erwarteter Schäden
in derselben Periode und in Folgeperioden benötigt werden (KE).

• Das dauerhaft zur Verfügung stehende Sicherheitskapital zur Deckung zufällig hö-
herer Schäden (KS).212.

Sowohl die kollektive Nettorisikoprämie KN als auch die Sicherheitszuschläge KSZ bezie-
hen sich auf eine Periode und dienen der Deckung der Kapitalbedarfe derselben Periode213.
Der Ertrag durch die Prämieneinnahme und der Aufwand durch die Schadenzahlungen
und andere Kosten stellen sich durch entgegenstehende erfolgswirksame Zahlungsströme
innerhalb einer Periode dar und werden in diesem Kapitel nicht weiter behandelt. Indi-
rekt stehen sie im Zusammenhang mit den verbleibenden beiden Kapitalkomponenten,
KE und KS, denn nicht benötigte Prämieneinnahmen stellen, neben anderen Quellen,
Mittel zur Bildung dieser Komponenten dar214.

212Schradin betitelt die Komponente KE als versicherungstechnisches Fremdkapital und die Kompo-
nente KS als versicherungstechnisches Kapital (vgl. Schradin (1994), S. 192, 233).

213Vgl. Gürtler (1929), S. 224.
214Vgl. Ackermann, Albrecht, Angerer et al. (1988), S. 527.
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In diesem Kapitel wird untersucht, in welcher Form die Komponenten des Kapitalbedar-
fes KE und KS bereitgestellt werden. Diese Kapitalbildung beschreibt die Reservierung,
das heißt das Verhindern eines Abflusses finanzieller Mittel für die Zwecke der beiden
Komponenten. Dadurch dient die Kapitalbildung der dauerhaften Erfüllung des Versiche-
rungsversprechens gegenüber den Versicherungsnehmern.215

Auch die Kapitalbildung kann aus verschiedenen Perspektiven erfolgen. Die Darstellung
dieser unterschiedlichen Rahmen der Kapitalbildung ist der Inhalt der folgenden Unter-
kapitel.

3.2. Handelsrechtliche Kapitalkomponenten

3.2.1. Bewertungsgrundsätze und Rechtsvorschriften

Die handelsrechtliche Perspektive basiert auf dem HGB. Auch wenn aus handelsrechtli-
cher Perspektive keine eigenen Anforderungen an die Kapitalbedarfe gestellt werden, ist
diese Sichtweise auf die Kapitalbildung bedeutend, da sie die Grundlage des zu veröffent-
lichenden Geschäftsberichtes ist und eine Reihe weiterer Perspektiven darauf basiert.

Ein wesentlicher Bewertungsgrundsatz der handelsrechtlichen Bewertung ist das Vor-
sichtsprinzip. Das Vorsichtsprinzip ist ein Grundsatz ordnungsgemäßer Buchführung, der
verlangt, dass Vermögenswerte im Zweifel eher niedriger und Schulden im Zweifel eher
höher anzusetzen sind. Dadurch unterstützt das Vorsichtsprinzip das Hauptziel der han-
delsrechtlichen Darstellung, den Gläubigerschutz.216

Eine stichtagsbezogene Bilanz bietet eine übersichtliche Darstellung der handelsrechtli-
chen Kapitalkomponenten217. Die Bestandteile einer handelsrechtlichen Bilanz für Ver-
sicherungsunternehmen sind in der das HGB ergänzenden Verordnung über die Rech-
nungslegung von Versicherungsunternehmen (RechVersV) aufgelistet und erläutert. Ab-
bildung 3.1 zeigt die vorgeschriebene Struktur einer solchen Bilanz.

215Vgl. Albrecht (1984), S. 183.
216Vgl. HGB (1897), § 252 Abs. 1 Nr. 4; vgl. Heep-Altiner, Drahs, Möller et al. (2015), S. 4; vgl. Al-

brecht, Althammer, Andersch et al. (2017), S. 1052. Das Vorsichtsprinzip wird konkretisiert durch das
Imparitätsprinzip und das Realisationsprinzip (vgl. Andrejewki, D’Arcy, Baierl et al. (2016), B 105, Rn.
25). Das Imparitätsprinzip besagt, dass „alle vorhersehbaren Risiken und Verluste, die bis zum Abschluss-
stichtag entstanden sind, zu berücksichtigen [sind], selbst, wenn diese erst zwischen Abschlussstichtag und
dem Tag der Aufstellung des Jahresabschlusses bekanntgeworden sind“ (HGB (1897), § 252 Abs. 1 Nr.
4). Das Realisationsprinzip weist darauf hin, dass „Gewinne [ ] nur zu berücksichtigen [sind], wenn sie
am Abschlussstichtag realisiert sind“ (HGB (1897), § 252 Abs. 1 Nr. 4).

217Eine Bilanz bildet das betriebswirtschaftliche Kapital auf der Passivseite und dessen Quellen auf
der Aktivseite ab (vgl. Rössle (1956), S. 99; vgl. Sauer (2005), S. 482; vgl. Greiner (2008), S. 62).
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Aktiva Passiva

A. [aufgehoben]

B. Immaterielle Vermögensgegenstände

C. Kapitalanlagen

D. Kapitalanlagen für Rechnung und Risiko von Inhabern von 

Lebensversicherungspolicen

E. Forderungen

F. Sonstige Vermögensgegenstände

G. Rechnungsabgrenzungsposten

H. Aktive latente Steuern

I. Aktiver Unterschiedsbetrag aus der Vermögensverrechnung

J. [aufgehoben]

K. Nicht durch Eigenkapital gedeckter Fehlbetrag

Summe der Aktiva

A. Eigenkapital

I. Eingefordertes Kapital - Gezeichnetes Kapital abzgl. 

nicht eingeforderter Einlagen

II. Kapitalrücklagen

III. Gewinnrücklagen

1. Gesetzliche Rücklagen

2. Rücklagen für Anteile an einem herrschenden oder 

mehrheitlich beteiligten Unternehmen

3. Satzungsmäßige Rücklagen

4. Andere Gewinnrücklagen

IV. Gewinnvortrag / Verlustvortrag

V. Jahresüberschuss / Jahresfehlbetrag

B. Genussrechtskapital

C. Nachrangige Verbindlichkeiten

D. [aufgehoben]

E. Versicherungstechnische Rückstellungen

I. Beitragsüberträge

II. Deckungsrückstellung

III. Rückstellung für noch nicht abgewickelte 

Versicherungsfälle

IV. Rückstellung für erfolgsanhängige und 

erfolgsunabhängige Beitragsrückerstattung

V. Schwankungsrückstellung und ähnliche Rückstellungen

VI. Sonstige versicherungstechnische Rückstellungen

F. Versicherungstechnische Rückstellungen im Bereich der 

Lebensversicherung soweit das Anlagerisiko von den 

Versicherungsnehmern getragen wird

G. Andere Rückstellungen

H. Depotverbindlichkeiten aus dem in Rückdeckung gegebenen 

Versicherungsgeschäft

I. Andere Verbindlichkeiten

J. Rechnungsabgrenzungsposten

K. Passive latente Steuern

Summe der Passiva

Abbildung 3.1.: Aufbau einer Versicherungsbilanz nach HGB218

Die Passivseite unterteilt sich im Wesentlichen in das Eigenkapital und die versicherungs-
technischen Rückstellungen.219 Die begründete Zuordnung und Darstellung der Kompo-
nenten der Passivseite zu den Kapitalkomponenten KE und KS wird mit Hilfe einer
fortlaufend modellierten handelsrechtlichen Bilanz erreicht.

3.2.2. Fortlaufende handelsrechtliche Bilanz eines
Kompositversicherungsunternehmens

Eine fortlaufend modellierte Bilanz bietet eine anschauliche Möglichkeit, die Zweckset-
zung der periodenübergreifenden Kapitalkomponenten einer handelsrechtlichen Bilanz zu

218Auszug aus RechVersV (1994), Formblatt 1.
219Die handelsrechtliche Bilanz einer Versicherungsgruppe kann durch unterschiedliche Konsolidie-

rungsmethoden gebildet werden. Deren Anwendung hängt insbesondere von der Beteiligung der Oberge-
sellschaft an dem entsprechenden Tochterunternehmen ab. Für die im Rahmen dieser Arbeit überwiegend
untersuchten Gruppenunternehmen wird wegen einer Beteiligung von mehr als 50 Prozent eine Vollkonso-
lidierung angewendet, dies entspricht bei einer 100-prozentigen Beteiligung einer Addition der Bilanzwerte
(vgl. HGB (1897), §§ 300 - 307). Siehe für eine Übersicht und dazugehörige Beispiele für die Möglichkeiten
der Konsolidierungen entsprechend der Beteiligung der Obergesellschaft an einem Tochterunternehmen
Nguyen (2008), S. 671 - 713.
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erläutern. Die zugrunde gelegten Daten basieren auf dem in Kapitel 2 modellierten Kol-
lektiv aus zwei Autos. Das Zufallsexperiment bezieht sich auf eine Kraftfahrzeugversi-
cherung, weshalb die Modellierung einer Schadenversicherungsbilanz vorgenommen und
im Anschluss separat die spezifischen Komponenten für Lebensversicherungsunternehmen
erläutert werden.220

Dem Beispiel liegen die folgenden Annahmen zugrunde:

• Es bestehen keine Betriebskosten und die Marktprämie entspricht der Bruttorisi-
koprämie. Die Bruttorisikoprämie beträgt 1.955 Euro221, wird für eine Periode im
Voraus am 01.01. eines Jahres gezahlt und unterjährig nicht investiert. Eine Peri-
ode entspricht einem Jahr. Die Prämienzahlung ist konstant und es erfolgen keine
Prämienanpassungen.

• Aus dem Kapitalanlagegeschäft resultiert kein Gewinn und es besteht jederzeit die
Möglichkeit, die Kapitalanlagen zu liquidieren.

• Es werden keine Rückversicherung in Anspruch genommen und kein indirektes
Geschäft betrieben.

• Es erfolgt keine Bildung einer gesetzlichen Rücklage.

• Es erfolgt keine Bildung einer Spätschadenrückstellung (Incurred But Not Settled-
Rückstellung, IBNR-Rückstellung).

• Die Schadenaufwendungen für die Versicherungsfälle werden vollständig ausge-
zahlt.222

Abbildung 3.2 zeigt die über fünf Jahre fortlaufende Bilanz des Modellunternehmens.

220Eine explizite Abgrenzung von Krankenversicherungsunternehmen erfolgt aus Gründen der Über-
sichtlichkeit nicht. Der Sachverhalt bei Krankenversicherungsunternehmen folgt überwiegend dem von
Lebensversicherungsunternehmen.

221Das entspricht der Summe aus der Nettorisikoprämie in Höhe von 1.700 Euro und dem Sicherheits-
zuschlag in Höhe von 255 Euro. Siehe dazu Kapitel 2.4.

222Steuerlich wirksame Effekte und Auswirkungen werden in der gesamten Ausarbeitung außer Acht
gelassen.
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Abbildung 3.2.: Fortlaufende Bilanz eines Schadenversicherungsunternehmens223

Die Bilanz zum 31.12.2014 stellt die Ausgangsbilanz dar. Das eingezahlte Eigenkapital
entspricht dem Buchwert und dem Marktwert der entgegenstehenden Kapitalanlagen.
Die Höhe des Eigenkapitals entspricht 49,72 Prozent der gebuchten Bruttobeiträge für
das selbst abgeschlossene Geschäft224.

Der Gesamtschaden im Jahr 2015 beträgt 1.700 Euro. Das entspricht genau dem erwarte-
ten Gesamtschaden KN , auf dessen Basis die kollektive Nettorisikoprämie modelliert ist.
Folglich können die gesamten Schadenaufwendungen aus den Prämienzahlungen gedeckt
werden. Der verbleibende Jahresüberschuss in Höhe von 255 Euro wird dem Sicherheits-
kapital (KS) zugeführt. 37 Euro werden in Form der Schwankungsrückstellung reserviert
und 218 Euro den Gewinnrücklagen des Eigenkapitals zugeführt. Im Folgenden werden
die genannten und die darüber hinaus bestehenden Positionen der handelsrechtlichen Bi-
lanz detailliert und mit Fokus auf ihre Funktion im Zusammenhang mit der Bedeckung
der verschiedenen Kapitalbedarfe erläutert.

223Eigene Darstellung. Die Proportionen sind zum Zwecke der Darstellbarkeit angepasst und im Fall
einer nichtproportionalen Darstellung mit einer gestrichelten Linien gekennzeichnet. Eine gestrichelte
Linie zeigt an, dass eine Position kleiner dargestellt wird als sie betragsmäßig in Relation zu den übrigen
Positionen sein müsste.

224Siehe für die Datengrundlage des modellierten Eigenkapitals Anhang A.5.
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Eigenkapital

Das Eigenkapital (Passiva A.) im engeren Sinne setzt sich, wie Abbildung 3.1 zu
entnehmen, aus fünf Bestandteilen zusammen.

Das eingeforderte Kapital (Passiva A. I.), auch Grundkapital genannt, entspricht
bei Versicherungsunternehmen dem gezeichneten Kapital abzüglich der nicht ein-
geforderten ausstehenden Einlagen, welche separat und offen ausgewiesen werden
müssen225. Das gezeichnete Kapital ist das „Kapital, auf das die Haftung der Ge-
sellschafter für die Verbindlichkeiten der Kapitalgesellschaft gegenüber den Gläu-
bigern beschränkt ist“226. Bei Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit entspricht
das gezeichnete Kapital dem Gründungsstock und bei öffentlich-rechtlichen Ver-
sicherungsunternehmen existiert ein entsprechender Posten, der beispielsweise als
Trägerkapital bezeichnet wird227.

Unter der Position Kapitalrücklage (Passiva A. II.) werden von außen zugeführte
Mittel ausgewiesen, die wegen ihrer Zweckgebundenheit nicht zum gezeichneten Ka-
pital gezählt werden können. Es handelt sich dabei beispielsweise um Mittel aus
Agien bei der Ausgabe von Anteilen228. Zusätzlich wird, insbesondere bei jungen
Versicherungsunternehmen, der Organisationsfonds als Teil der Kapitalrücklage aus-
gewiesen. Der Organisationsfonds ist ein Kapitalstock, der bei der Gründung von
Versicherungsunternehmen von den Aktionären einer Aktiengesellschaft oder den
Garanten eines Versicherungsvereines zur erfolgsneutralen Finanzierung von imma-
teriellen Investitionen und für den Aufbau der Verwaltung und des Vertreternetzes
zur Verfügung gestellt wird. Durch die Bereitstellung eines Organisationsfonds sollen
Anfangsverluste vermieden werden.229

Die Gewinnrücklagen (Passiva A. III.) gliedern sich in vier Positionen auf:

• In die gesetzliche Rücklage (Passiva A. III. 1.) für Versicherungsaktienge-
sellschaften sind, im Aktiengesetz vorgeschrieben, jährlich mindestens fünf

225Vgl. HGB (1897), § 272 Abs. 1.
226HGB (1897), § 272 Abs. 1.
227Vgl. H. Richter und Geib (1991), S. 40. Der Gründungsstock bezeichnet das Eigenkapital, das für

die Gründung eines Versicherungsvereines auf Gegenseitigkeit notwendig ist. Dieser ist aufgeteilt in den
Errichtungsstock, welcher im Rahmen der Errichtung, das heißt der Gründung, zur Deckung von Kosten
in diesem Zusammenhang zur Verfügung steht, in den Betriebsstock, welcher laufende Kosten deckt, und
in den Gewährstock, der die Sicherheit der Gläubiger zum Ausdruck bringt. (Vgl. von Fürstenwerth,
Weiß, Consten et al. (2019), S. 373).

228Vgl. HGB (1897), § 272 Abs. 2.
229Vgl. Gürtler (1929), S. 225; vgl. Wünsche (1936), S. 481, 483; vgl. Farny (1964), S. 445; vgl. Gürtler

(1964), S. 15; vgl. H. Richter und Geib (1991), S. 41; vgl. Farny (1992), S. 127; vgl. Albrecht, Althammer,
Andersch et al. (2017), S. 628 - 629.
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Prozent des um den Verlustvortrag geminderten Jahresüberschusses einzu-
stellen230. Auf eben diese Einstellung wird im Beispiel verzichtet. Bei Ver-
sicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit wird diese Position durch die Verlus-
trücklage ersetzt. In der Satzung eines Versicherungsvereines auf Gegensei-
tigkeit ist festzulegen, wie die Verlustrücklage zu bilden ist. Analog wird bei
öffentlich-rechtlichen Versicherungsunternehmen in der Satzung die Bildung
der Sicherheitsrücklage festgelegt.

• Die Rücklage für Anteile an einem herrschenden oder mehrheitlich beteiligten
Unternehmen (Passiva A. III. 2.) muss gebildet werden, wenn das Versiche-
rungsunternehmen Anteile von einem es selbst beherrschenden oder mehr-
heitlich am eigenen Unternehmen beteiligten Unternehmen hält.

• Die satzungsmäßigen Rücklagen (Passiva A. III. 3.) können vertraglich fi-
xiert sein und vorsehen, dass den Gewinnrücklagen weitere Mittel aus dem
Jahresüberschuss zufließen.

• Die anderen Gewinnrücklagen (Passiva A. III. 4.) sind ein Sammelposten
für alle Rücklagen, die aus dem Jahresüberschuss gebildet werden und den
anderen Positionen der Gewinnrücklagen nicht zuzuordnen sind.231

Die Eigenkapitalposition Gewinn- bzw. Verlustvortrag (Passiva A. IV.) dient der
Berücksichtigung des Jahresergebnisses in der Bilanz. Diese zeigt Mittel, die in den
Vorjahren erwirtschaftet worden sind, sofern ein Gewinn ausgewiesen wurde, oder
die fehlenden Mittel, sofern ein Verlust ausgewiesen wurde, welche bis zum Zeitpunkt
der Aufstellung der Bilanz noch nicht verwendet oder beglichen wurden.232

Die letzte Position des Eigenkapitals ist der Jahresüberschuss oder Jahresfehlbe-
trag (Passiva A. V.). Es handelt sich dabei um den Betrag, um den die Erträge die
Aufwendungen übersteigen oder den Betrag, um den die Aufwendungen die Erträge
übersteigen. Wird die Bilanz nach der Entscheidung über die Gewinnverwendung
aufgestellt, kann diese berücksichtigt werden und die Positionen Gewinnvortrag oder
Verlustvortrag und Jahresüberschuss oder Jahresfehlbetrag können durch die Posi-
tion Bilanzgewinn oder Bilanzverlust ersetzt werden.233

Im Unterschied zu den versicherungstechnischen Rückstellungen wird das Eigenka-
pital nicht kontinuierlich aus den Prämieneinnahmen aufgebaut, sondern muss aktiv

230Vgl. AktG (1965), § 150.
231Vgl. H. Richter und Geib (1991), S. 43 - 44; vgl. Rockel, Helten, Ott et al. (2012), S. 150; vgl.

Albrecht, Althammer, Andersch et al. (2017), S. 381.
232Vgl. H. Richter und Geib (1991), S. 44.
233Vgl. HGB (1897), § 268 Abs. 1; vgl. H. Richter und Geib (1991), S. 44.
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erhöht werden234, weshalb im Beispiel der verbleibende Jahresüberschuss in Höhe
von 218 Euro zugeführt wird.

Hybridkapital

Das Hybridkapital stellt im Beispiel einen Teil des sichtbaren Eigenkapitals dar.
Das Hybridkapital, auch Mezzanine-Kapital genannt, stellt eine Mischform zwischen
Eigen- und Fremdkapital dar235. Die Bestandteile der Bilanz, die dem Hybridkapital
zugeordnet werden, sind das Genussrechtskapital (Passiva B.) und die nachrangigen
Verbindlichkeiten (Passiva C.)236.

Im Gegenzug zu überlassenem Genussrechtskapital werden dem Inhaber Genussrech-
te, das heißt Eigentums- oder Stimmrechte, nicht jedoch Verwaltungs- oder Stimm-
rechte, gewährt. In der Regel hat der Genussrechtskapitalgeber das Recht auf die
Rückzahlung des Genussrechtskapitals sowie das Recht auf eine ordentliche Kündi-
gung des Vertrages. An der Börse gehandelte Genussrechte werden als Genussscheine
bezeichnet.237

In der Position nachrangige Verbindlichkeiten werden Verbindlichkeiten ausgewie-
sen, die nachrangig, das heißt im Fall einer Liquidation oder Insolvenz erst nach
den Forderungen der übrigen Gläubiger bedient werden. An der Börse werden ent-
sprechend die nachrangigen Anleihen gehandelt. Im Unterschied zum Genussrechts-
kapital dienen nachrangige Verbindlichkeiten nicht dem Ausgleich von laufenden
Verlusten.238

An dieser Stelle beschränkt sich die Darstellung des Hybridkapitals auf die Deskrip-
tion der Bestandteile. In Kapitel 4.5.3.3.2 folgt eine praxisnahe Untersuchung der
Nutzung von Hybridkapital.

Schwankungsrückstellung

Auch wenn die Rückstellung zum Ausgleich der jährlichen Schwankungen im Scha-
denbedarf (Schwankungsrückstellung, Passiva E. V.) den versicherungstechnischen
Rückstellungen zugeordnet ist, sind darin Mittel reserviert, die der Deckung zufällig

234Vgl. Farny (1964), S. 444, 446, 448.
235Vgl. Rockel, Helten, Ott et al. (2012), S. 152.
236Vgl. RechVersV (1994), Formblatt 1.
237Vgl. Trost und Zwiesler (1996), S. 350; vgl. Lühn (2013), S. 43; vgl. Albrecht, Althammer, Andersch

et al. (2017), S. 359.
238Vgl. RechVersV (1994), § 22; vgl. Trost und Zwiesler (1996), S. 389. Neben den beiden dargestellten

Komponenten existieren weitere Arten des Hybridkapitals. Dazu zählen beispielsweise Vorzugsaktien, die
handelsrechtlich im gezeichneten Kapital ausgewiesen werden. Siehe dazu Kapitel 3.3.
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höherer Schäden folgender Perioden dienen. Folglich ist die Schwankungsrückstel-
lung dem Sicherheitskapital KS zuzuordnen.239

Wie der Name bereits andeutet, hat die Schwankungsrückstellung die Funktion,
schwankende Schadenaufwendungen auszugleichen. Dies wird durch die Eliminie-
rung der zufallsbedingten Schwankungen der Schadenaufwendungen eines Versiche-
rungsunternehmens in aufeinanderfolgenden Perioden durch handelsrechtlich erfolgs-
wirksame Zuführungen und Entnahmen in und aus der Schwankungsrückstellung
erreicht. In Geschäftsjahren, in denen die Schadenquote unter der durchschnittli-
chen Schadenquote liegt, wird die Schwankungsrückstellung aufgebaut, im entge-
gengesetzten Fall wird aus der Schwankungsrückstellung entnommen. Anhang A.6
beschreibt die Bewertung, das heißt die Berechnung der Höhe einer Zuführung oder
Entnahme und konkretisiert dies für das Modellunternehmen im Jahr 2019. Dadurch
dient die Schwankungsrückstellung der bilanziellen Abbildung des Risikoausgleiches
in der Zeit und der Verringerung des Zufallsrisikos.240

Die Positionen der versicherungstechnischen Rückstellungen, die dem Sicherheitska-
pital KS zuzuordnen sind, stellen das sogenannte versicherungstechnische Spezialka-
pital dar. Das versicherungstechnische Spezialkapital besteht bei Schadenversiche-
rungsunternehmen aus der Schwankungsrückstellung und ähnlichen Rückstellungen
(Passiva E. V.) sowie der versicherungstechnischen Drohverlustrückstellung (Passiva
E. VI.).

Drohverlustrückstellung

Die Drohverlustrückstellung wird den sonstigen versicherungstechnischen Rückstel-
lungen (Passiva E. VI.) zugeordnet. Diese wird gebildet, um falsche Prognosen im
Zusammenhang mit den Versicherungsverträgen auszugleichen und dient dadurch
der Verringerung des Irrtumsrisikos.241

Die Bilanz zum 31.12.2015 in Abbildung 3.2 zeigt die entsprechend modifizierte Bilanz,
nachdem die Zuführung sowohl zum Eigenkapital als auch zu der Schwankungsrückstel-
lung erfolgt ist. Durch die Erhöhung der dem Sicherheitskapital KS zuzuordnenden Kom-

239Die in der Bilanz dazu ausgewiesenen ähnlichen Rückstellungen beinhalten Rückstellungen für Ein-
zelrisiken, die ein hohes Schadenrisiko für einen nicht bestimmbaren Zeitraum aufweisen. Dazu zählen
beispielsweise Atomanlagenrückstellungen. (Vgl. HGB (1897), § 341h; vgl. Achilles, Enstthaler, Etzel et al.
(1997), S. 1202). Diese werden wegen ihrer Ähnlichkeit zur Schwankungsrückstellung in dieser Ausarbei-
tung nicht weiter behandelt.

240Vgl. HGB (1897), § 341h; vgl. Braeß (1964), S. 1, 9 - 10; vgl. Farny (1964), S. 446; vgl. Braeß (1965),
S. 7; vgl. Farny (1965), S. 123; vgl. Karten (1966), S. 92; vgl. Ackermann, Albrecht, Angerer et al. (1988),
S. 667; vgl. RechVersV (1994), §§ 29 - 30; vgl. Rockel, Helten, Ott et al. (2012), S. 156.

241Vgl. HGB (1897), § 341e Abs. 2; vgl. Jäger (1991), S. 62; vgl. RechVersV (1994), § 31; vgl. Rockel,
Helten, Ott et al. (2012), S. 215; vgl. Gondring (2015), S. 272.
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ponenten der Passivseite erhöht sich auch die Aktivseite um 255 Euro auf 1.227 Euro242.
Der Marktwert der Kapitalanlagen beträgt zum Ende des Jahres 2015 1.500 Euro, was zu
einer positiven Differenz zwischen Marktwert und Buchwert in Höhe von 273 Euro führt.
Diese Differenz entspricht im positiven Fall den stillen Reserven, im negativen Fall den
stillen Lasten. Diese sind von den sogenannten offenen Reserven abzugrenzen, als welche
die bisher erläuterten Komponenten des Sicherheitskapitals KS bezeichnet werden.

Stille Reserven der Aktivseite

Die Differenz zu dem Marktwert der Kapitalanlagen ergibt sich durch die Bewertung
der Kapitalanlagen nach dem Niederstwertprinzip243. Durch diesen dem Vorsichts-
prinzip folgenden Grundsatz kann eine Differenz zwischen den Buchwerten und den
Marktwerten der Aktivpositionen resultieren.

Durch die Veräußerung von Kapitalanlagen mit stillen Reserven können Mittel zur
Deckung von zufällig höheren als den erwarteten Schäden freigesetzt werden. Folglich
sind die stillen Reserven dem Sicherheitskapital KS zuzuordnen.244

Zusammenfassend gilt, dass sich das Sicherheitskapital KS von Schadenversicherungsun-
ternehmen aus den folgenden Positionen zusammensetzt:

• Eigenkapital (Passiva A),

• Hybridkapital (Passiva B und C),

• Schwankungsrückstellung und ähnliche Rückstellungen (Passiva E. V.),

• versicherungstechnische Drohverlustrückstellung (Passiva E. VI.) und

• stille Reserven.245

Der Jahresgesamtschaden für das Jahr 2016 beträgt im Beispiel 1.900 Euro. Damit liegt
der Gesamtschaden 200 Euro über dem erwarteten kollektiven Gesamtschaden KN für
eine Periode. Allerdings liegt der Schaden 55 Euro unter der vereinnahmten Bruttorisi-
koprämie in Höhe von 1.955 Euro, sodass eine Deckung dieses zufällig höheren Schadens
ebenfalls aus den Prämien, im Speziellen aus dem darin enthaltenen Sicherheitszuschlag
KSZ , erfolgen kann. Der Jahresüberschuss in Höhe von 55 Euro wird entsprechend des
vorherigen Jahres auf die Schwankungsrückstellung (32 Euro) und die Gewinnrücklagen
(23 Euro) aufgeteilt.

242Siehe für einen Überblick über die Bilanzierung der Aktivpositionen einer handelsrechtlichen Bilanz
Rockel, Helten, Ott et al. (2012), S. 37 - 40, 46 - 51.

243Vgl. Braeß (1964), S. 1.
244Vgl. Farny (1964), S. 447.
245Vgl. HGB (1897), § 341e - h.
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Im Jahr 2017 übersteigt der Gesamtschaden mit einer Höhe von 1.995 Euro die Einnah-
me der Bruttorisikoprämie. Aus den Prämieneinnahmen dieser Periode können lediglich
1.955 Euro gedeckt werden. Die verbleibenden 40 Euro resultieren aus einer erfolgswirk-
samen Auflösung der Schwankungsrückstellung. Diese reduziert sich folglich von 69 Euro
auf 29 Euro. Abbildung 3.2 zeigt die entsprechend modifizierte Bilanz zum 31.12.2017.

Im Jahr 2018 beträgt der Gesamtschaden wie auch schon im Jahr 2016 1.900 Euro. Von
diesem müssen jedoch lediglich 1.700 im Jahr 2018 ausbezahlt werden. Die verbleibenden
200 Euro stellen eine Schätzung zur Regulierung eines Schadens aus dem Jahr 2018 dar,
der erst im folgenden Jahr 2019 reguliert und gezahlt wird. Gerade dieser Reservierung
von Mitteln für erwartete Aufwendungen aus vergangenen Perioden dient die Schaden-
rückstellung, die der Kapitalkomponente KE zuzuordnen ist. In der Bilanz am Ende des
Jahres 2018 werden folglich für die noch ausstehende Zahlung 200 Euro in Form einer
Schadenrückstellung reserviert.

Schadenrückstellung

Die Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle (Schadenrückstel-
lung, Passiva E. III.) dient einer Verschiebung von Prämieneinnahmen und ist folg-
lich ein Teil der Kapitalbedarfskomponente KE. Mit anderen Worten sind finanzielle
Mittel in Form der Schadenrückstellung zu reservieren, wenn zwischen dem Scha-
deneintritt und der Schadenregulierung ein Bilanzstichtag liegt. Dabei wird zwi-
schen Schadenrückstellungen im engeren Sinne (Reported But Not Settled, RBNS)
und Spätschadenrückstellung unterschieden. Im Unterschied zur Spätschadenrück-
stellung ist bei der Schadenrückstellung im engeren Sinne der Schaden, für den die
Mittel reserviert werden, dem Versicherungsunternehmen bereits bekannt.246 Diese
Art von Rückstellung wird auch im Beispiel gebildet, da der Schaden in ungefährer
Höhe von 200 Euro, dessen Regulierung im Jahr 2019 geplant ist, bereits im Jahr
2018 bekannt ist.

Die Spätschadenrückstellung dient der Reservierung von Mitteln für Schäden, die in
einer vergangenen Periode eingetreten sind, welche aber mindestens dem Versiche-
rungsunternehmen zum Bilanzstichtag noch nicht bekannt sind. Ein Beispiel in der
Kraftfahrzeugversicherung ist ein Unfall, der sich kurz vor Mitternacht eines Jah-
reswechsels ereignet und über den der Versicherungsnehmer das Versicherungsunter-
nehmen nicht mehr vor dem Jahreswechsel in Kenntnis setzen kann. Zur kollektiven
Schätzung einer solchen Spätschadenrückstellung existiert eine Reihe von Metho-
den. An dieser Stelle werden lediglich Beispiele dazu wie das Bornhuetter-Ferguson-

246Vgl. HGB (1897), § 341g; vgl. RechVersV (1994), § 26; vgl. Rockel, Helten, Ott et al. (2012), S. 156.
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Verfahren, die Chain-Ladder-Methode und das Cape-Cod-Verfahren genannt und
für Details auf die Literatur verwiesen.247

Neben der Schadenrückstellung existieren zwei weitere Positionen der versicherungstech-
nischen Rückstellungen, die der Deckung von Aufwendungen aus Einnahmen vorangegan-
gener Perioden dienen und damit der Kapitalkomponente KE zuzuordnen sind. Zusam-
menfassend zählen dazu die folgenden Positionen:

• die bereits erläuterte Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle
(Passiva E. III.),

• die Beitragsüberträge (Passiva E. I.) und

• die Stornorückstellung (Passiva E. VI.).248

Beitragsüberträge

Die Beitragsüberträge (Passiva E. I.) stellen einen versicherungsspezifischen Rech-
nungsabgrenzungsposten dar und dienen der periodengerechten Zuordnung von Bei-
tragseinnahmen249. Sofern der Zeitraum, für den eine Prämie gezahlt wird, nicht
mit dem Geschäftsjahr übereinstimmt, werden die nicht dem Geschäftsjahr zuzu-
rechnenden Prämieneinnahmen zurückgestellt und stehen in dem Geschäftsjahr zur
Verfügung, dem sie zuzuordnen sind. Da die Prämieneinnahmen dem erwarteten
Schaden entsprechen, dienen die Beitragsüberträge somit der Deckung erwarteter
Schäden aus Folgeperioden aus Einnahmen vergangener Perioden.250

Stornorückstellung

Neben der Drohverlustrückstellung ist die Stornorückstellung unter den sonstigen
versicherungstechnischen Rückstellungen (Passiva E. VI.) einzuordnen. In der Kom-
positversicherung beinhaltet diese Position Beitragsrückforderungen durch die Ver-
sicherungsnehmer, die aus einer Verminderung des versicherungstechnischen Risikos
resultieren.251

247Siehe Rockel, Helten, Ott et al. (2012), S. 209 - 214; Heep-Altiner, Drahs, Möller et al. (2015), S. 134
- 155.

248Vgl. HGB (1897), § 341e - h.
249Vgl. Rockel, Helten, Ott et al. (2012), S. 156.
250Vgl. HGB (1897), § 341e Abs. 2; vgl. Gürtler (1964), S. 15; vgl. RechVersV (1994), § 24.
251Vgl. RechVersV (1994), § 31; vgl. Rockel, Helten, Ott et al. (2012), S. 222. In der Personenversiche-

rung ist diese Rückstellung zu bilden, wenn es zu der Kündigung eines Vertrages kommt, der noch mit
Abschlusskosten belastet ist (vgl. RechVersV (1994), § 31; vgl. Rockel, Helten, Ott et al. (2012), S. 222).
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Bei Rückstellungen handelt es sich, im Unterschied zu Verbindlichkeiten, um Verpflich-
tungen, die der Höhe oder der zeitlichen Fälligkeit nach ungewiss sind252. Aus der Ge-
wissheit über die Höhe und die Fälligkeit einer Verbindlichkeit resultiert, dass diese kei-
ner der untersuchten Kapitalkomponenten zuzuordnen sind und deren Darstellung folg-
lich ausgespart wird. Entsprechend wird auch die Erläuterung der Position der „anderen
Rückstellungen“, welche die Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen,
Steuerrückstellungen und sonstige Rückstellungen beinhaltet, wegen des fehlenden Zu-
sammenhangs ausgespart.

Im Jahr 2018 zeigt das Modellunternehmen durch den unter dem Buchwert (1.497 Euro)
liegenden Marktwert (1.300 Euro) eine stille Last in Höhe von 197 Euro.

Das Jahr 2019 weist im Beispiel einen kollektiven Jahresgesamtschaden in Höhe von
1.680 Euro auf. Davon stellen 1.500 Euro Schäden aus dem Jahr 2019 dar. Die verbleiben-
den 180 Euro Schadenaufwendungen dienen der Abwicklung des im Jahr 2018 erkannten
Schadens. Die Differenz zwischen den dafür reservierten 200 Euro und den für die Regulie-
rung benötigten 180 Euro beschreibt einen Abwicklungsgewinn, der den stillen Reserven
der Passivseite zuzuordnen ist.

Stille Reserven der Passivseite

Gemäß der handelsrechtlichen allgemeinen Bewertungsgrundsätze sind „Rückstel-
lungen in Höhe des nach vernünftiger kaufmännischer Beurteilung notwendigen Er-
füllungsbetrages anzusetzen“253. Dieser Bewertungsspielraum in Verbindung mit ei-
ner vorsichtigen Bewertung führt zur Möglichkeit von passiven Bewertungsreserven,
das heißt stillen Reserven der Passivseite. Dies stellen in der Schadenversicherung
die sogenannten Abwicklungsgewinne dar. Mit anderen Worten kann es durch eine
vorsichtige Bildung, das heißt einen eher hohen Ansatz, der Schadenrückstellung in
Folgejahren durch die geringere Notwendigkeit zur Deckung von Schäden aus Vor-
perioden zu Gewinnen aus der Auflösung der Rückstellung kommen.254 Im Beispiel
werden im Jahr 2019 lediglich 180 Euro statt der reservierten 200 Euro zur Zahlung
des Schadens, für den die Rückstellung gebildet wurde, benötigt. Dies führt zu einem
Abwicklungsgewinn in Höhe von 20 Euro.

Aus dem Abwicklungsgewinn wegen der vollständigen Auflösung der Schadenrückstellung
und den nicht genutzten Prämien resultiert ein Jahresüberschuss in Höhe von 475 Eu-
ro. Die Schwankungsrückstellung erhöht sich auf 124 Euro. Anhang A.6 beschreibt die
Berechnung der Zuführung zur Schwankungsrückstellung für das Jahr 2019 in Höhe von
40 Euro.

252Vgl. Wöhe (1992), S. 401.
253HGB (1897), § 253 Abs. 1.
254Vgl. Ackermann, Albrecht, Angerer et al. (1988), S. 667.
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3.2.3. Spezielle Kapitalkomponenten bei
Lebensversicherungsunternehmen

Das Sicherheitskapital KS von Lebensversicherungsunternehmen setzt sich aus den fol-
genden Positionen zusammen:

• Eigenkapital (Passiva A),

• Hybridkapital (Passiva B und C),

• versicherungstechnische Drohverlustrückstellung (Passiva E. IV.),

• stille Reserven,

• Schlussüberschussanteilsfonds (Passiva E. IV.) und

• Teil der freien Rückstellung für Beitragsrückerstattung (Passiva E. IV.).255

Die ersten vier genannten Komponenten entsprechen den im Zusammenhang mit der fort-
laufenden Bilanz erläuterten und sind bei Lebensversicherungsunternehmen und Schaden-
versicherungsunternehmen gleich in ihrer Definition und Funktionsweise. Der ungebunde-
ne Schlussüberschussanteilsfonds sowie der freie Teil der Rückstellung für Beitragsrücker-
stattung stellen hingegen lebensversicherungsspezifische Positionen von KS dar.

Rückstellung für Beitragsrückerstattung

Die Rückstellung für Beitragsrückerstattung (Passiva E. IV.) umfasst Kapital, das
den Versicherungsnehmern zuzuschreiben ist und zur Ausschüttung in einer späteren
Periode zur Verfügung steht. Sie dient, neben der Direktgutschrift, der Gewinnbe-
teiligung der Versicherungsnehmer und ermöglicht eine Verstetigung der Ergebnis-
beteiligung.256

Der Schlussüberschussanteilsfonds und der freie Teil der Rückstellung für Beitrags-
rückerstattung sind Bestandteile der Rückstellung für Beitragsrückerstattung. Der
restliche Teil dieser Rückstellungsart in Form der sogenannten festgelegten Kompo-
nenten dient der Deckung der erwarteten Leistungen aus den vergangenen Perioden
und stellt so einen Bestandteil der Kapitalkomponente KE dar.257

Der Schlussüberschussanteilsfonds zählt zu dem gebundenen Teil dieser Rückstel-
lung. Die Komponenten, die dem Schlussüberschussanteilsfonds zugeordnet werden,

255Vgl. HGB (1897), § 341e - h.
256Vgl. Rockel, Helten, Ott et al. (2012), S. 156. Die Erläuterung der krankenversicherungsspezifischen

Aufspaltung in einen erfolgsabhängigen und einen erfolgsunabhängigen Teil wird ausgespart.
257Vgl. RechVersV (1994), § 28.



66

sind finanzielle Mittel, die für Schlusszahlungen zur Verfügung stehen müssen, aber
noch nicht garantiert sind. Er ist keine betragsmäßig fixierte Verpflichtung, denn
erst bei Vertragsablauf wird dieser von einem Versicherungsnehmer verdient. Dar-
aus folgt, dass diese Komponente der Rückstellung für Beitragsrückerstattung Si-
cherheitskapitalcharakter hat und zum Ausgleich zufällig höherer Auszahlungen in
Form von Schlussüberschussanteilen zur Verfügung steht.258

Der freie Teil der Rückstellung für Beitragsrückerstattung dient der Reservierung
von Mitteln, die zwar den Versicherungsnehmern zuzuschreiben sind, aber noch nicht
gebunden sind. So hat auch dieser Teil einen Sicherheitskapitalcharakter und dient
der Vermeidung von unerwarteten Verlusten.259 Sowohl die Mittel der Schlussüber-
schussanteilsfonds als auch der freie Teil der Rückstellung für Beitragsrückerstattung
können in einer Notlage des Versicherungsunternehmens mit Zustimmung der Auf-
sicht zu Deckung von Verlusten genutzt werden260.

Neben dem festgelegten Teil der Rückstellung für Beitragsrückerstattung dient insbe-
sondere die Deckungsrückstellung in der Personenversicherung der Deckung erwarteter
Leistungen mit vereinnahmten Mitteln aus vergangenen Perioden. Es folgen die vier Po-
sitionen, aus denen sich in Lebensversicherungsunternehmen die Kapitalkomponente KE

zusammensetzt, wobei die letzten beiden bereits im Zusammenhang mit den Positionen
eines Schadenversicherungsunternehmens erläutert worden sind:

• der festgelegte Teil der Rückstellung für Beitragsrückerstattung (Passiva E. IV.),

• die Deckungsrückstellung (Passiva E. II.),

• die Beitragsüberträge (Passiva E. I.) und

• die Stornorückstellung (Passiva E. VI.).261

Deckungsrückstellung

Anders als bei Kompositversicherungsunternehmen erfolgen im Zusammenhang mit
Lebensversicherungsverträgen oftmals über einen langen Zeitraum Prämieneinzah-
lungen ohne entgegenstehende Schadenauszahlungen. Die Bildung der Deckungs-

258Vgl. RechVersV (1994), § 28; vgl. Albrecht, Althammer, Andersch et al. (2017), S. 351.
259Vgl. HGB (1897), § 341e Abs. 2; vgl. Farny (1984), S. 63; vgl. RechVersV (1994), § 28; vgl. Weigel

(1995), S. 142.
260Vgl. VAG (2015b), § 140.
261Vgl. HGB (1897), § 341e - h. Auf die „versicherungstechnischen Rückstellungen im Bereich der Le-

bensversicherung soweit das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird“, wird nicht weiter
eingegangen, da der Sachverhalt der Kapitalkomponenten im Fall, dass keine vollständige Risikoübernah-
me durch das Versicherungsunternehmen erfolgt, zu dem hier beschriebenen Sachverhalt verschieden ist.
Dieses sogenannte fondsgebundene Geschäft ist nicht Teil dieser Ausarbeitung.



67

rückstellung262 ermöglicht durch die verzinste Reservierung dieser Prämienzahlun-
gen die Erfüllung der in der Zukunft liegenden Versicherungsleistungen. Die Bildung
der Deckungsrückstellung erfolgt auf Basis der Rechnungsgrundlagen, die auch bei
der Prämienkalkulation zugrunde gelegt werden. Dazu zählen die Sterblichkeit, der
Zins und die Kosten.263

Als Reaktion auf das anhaltenden Niedrigzinsumfeld haben Lebensversicherungsun-
ternehmen seit dem Jahr 2011 die sogenannte Zinszusatzreserve zu bilden. Um die
in Zukunft notwendigen finanziellen Mittel bei einem niedrigeren Anlagezins erwirt-
schaften zu können, müssen heute mehr Mittel reserviert werden, als es bei einem
höheren Anlagezins der Fall ist. Dieser Verringerung des riskierten Kapitals dient
die Zinszusatzreserve, die einen Teil der Deckungsrückstellung darstellt. Die Bildung
muss für Verträge, deren Höchstrechnungszins über dem sogenannten Referenzzins
liegt, erfolgen. Abbildung 3.3 zeigt, dass diese Nachreservierung seit der Einführung
der Zinszusatzreserve im Jahr 2011 enorme finanzielle Verpflichtungen für die Le-
bensversicherungsunternehmen erforderlich gemacht hat. Die maximale Zuführung
betrug 35,6 Milliarden Euro im Jahr 2016.264
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Abbildung 3.3.: Höhe und Veränderung der Zinszusatzreserve und des Referenzzinssat-
zes265

262In der Krankenversicherung wird die Deckungsrückstellung als Alterungsrückstellung bezeichnet.
263Vgl. HGB (1897), § 341f; vgl. RechVersV (1994), § 25; vgl. Rockel, Helten, Ott et al. (2012), S. 156,

188. Die Zillmerung bezeichnet die Belastung der Deckungsrückstellung mit Abschlusskosten. Siehe dazu
Gondring (2015), S. 276 - 277.

264Es wird davon ausgegangen, dass seit 2011 lediglich Zuführungen zur Deckungsrückstellung in Form
der Zinszusatzreserve erfolgt sind und keine Entnahmen.

265Vgl. KIVI GmbH (2012b); vgl. KIVI GmbH (2013b); vgl. KIVI GmbH (2014b); vgl. KIVI GmbH
(2015b); vgl. KIVI GmbH (2016b); vgl. KIVI GmbH (2017b); vgl. KIVI GmbH (2018b); vgl. KIVI GmbH
(2019c).
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Bis zum Jahr 2018 ist der Referenzzins als das arithmetische Mittel aus den Null-
Kupon-Euro-Zinsswapsätzen der letzten zehn Jahre gebildet worden. Seit dem Jahr
2016 steigt der Wert der Null-Kupon-Euro-Zinsswapsätze an266. Allerdings zeigt die
Berechnungsmethode mit Hilfe des arithmetischen Mittels die Schwierigkeit, dass für
die Jahre 2016 bis 2018, in denen bereits ein Anstieg des Marktzinses verzeichnet
werden konnte, ein Wert aus der Berechnung des arithmetischen Mittels entfällt,
der, verglichen mit dem Zinsumfeld der jüngeren Jahre, eine deutlich höhere Aus-
prägung zeigt.267 Dies führt dazu, dass der Referenzzins weiter fällt, obwohl der
Marktzins ansteigt. Aus diesem Grund ist zum Jahr 2018 die Korridormethode als
eine Erweiterung der vorherigen Methode zur Bestimmung des Referenzzinses in
Kraft getreten. Wie der Name bereits definiert, wird ein Korridor auf Basis des Re-
ferenzzinses des Vorjahres vorgegeben, innerhalb dessen der neue Referenzzins liegen
muss. Die Anwendung der neuen Methode verhindert eine zu große Abweichung der
Referenzzinssätze aufeinanderfolgender Jahre.268 Die Wirkung dieser Methode zeigt
sich in Abbildung 3.3 durch den fallenden Verlauf der Veränderung des Referenzzins-
satzes zwischen den Jahren 2017 und 2018 und in der im Vergleich zu den Vorjahren
geringen Zuführung zur Zinszusatzreserve im Jahr 2018 in Höhe von elf Milliarden
Euro.269

Auch aus der Bewertung der Deckungsrückstellung können stille Reserven der Pas-
sivseite resultieren. Durch einen vorsichtigen Ansatz der bei der Berechnung der
Deckungsrückstellung zugrundeliegenden Rechnungsgrundlagen kann es zu einer Re-
servierung von mehr Kapital kommen, als in der Zukunft tatsächlich benötigt wird.

3.3. Aufsichtsrechtliche Kapitalkomponenten

Die bedeutendsten Unterschiede zwischen den vorherigen aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen und Solvency II im Zusammenhang mit der Kapitalbildung sind die Berücksich-
tigung von Marktwerten bei der Bewertung der Vermögensgegenstände (mark-to-market-
Ansatz) und die Bewertung der versicherungstechnischen Rückstellungen mittels des bes-
ten Schätzwertes und der Risikomarge (mark-to-model-Ansatz).270

2660,87 Prozent in 2015, 0,51 Prozent in 2016, 0,84 Prozent in 2017 und 0,98 Prozent in 2018.
267Für das Jahr 2016 ist der Wert aus 2005 in Höhe von 3,44 Prozent entfallen, für das Jahr 2017

der Wert aus 2006 in Höhe von 3,86 Prozent und für das Jahr 2018 der Wert aus 2007 in Höhe von 4,25
Prozent.

268Ohne die Anwendung der Korridormethode würde der für das Jahr 2019 maßgebliche Rechnungszins
bei 1,88 Prozent liegen, durch die Anwendung der Korridormethode entspricht dieser einem Wert von
2,09 Prozent.

269Vgl. HGB (1897), § 341f Abs. 2; Deckungsrückstellungsverordnung (2016), § 5 Abs. 3, 4.
270Vgl. VAG (2015b), §§ 75 Abs. 4, 76 Abs. 2; vgl. Lange und Emrich (2018), S. 251; vgl. Gründl,

Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 41 - 42.
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Abbildung 3.4 zeigt den vorgeschriebenen Aufbau der aufsichtsrechtlichen Bilanz, der
sogenannten Solvabilitätsübersicht.

Aktiva Passiva

A. Immaterielle Vermögenswerte

B. Latente Steueransprüche

C. Überschuss bei den Altersversorgungsleistungen

D. Sachanlagen für den Eigenbedarf

E. Anlagen (außer Vermögenswerte für index- und 

fondsgebundene Verträge)

F. Vermögenswerte für index- und fondsgebundene Verträge

G. Darlehen und Hypotheken

H. Einforderbare Beträge aus Rückversicherungsverträgen

I. Depotforderungen

J. Forderungen gegenüber Versicherungen und Vermittlern

K. Forderungen gegenüber Rückversicherern

L. Forderungen (Handel, nicht Versicherung)

M. Eigene Anteile (direkt gehalten)

N. In Bezug auf Eigenmittelbestandteile fällige Beträge oder 

ursprünglich eingeforderte, aber noch nicht eingezahlte 

Mittel

O. Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente

P. Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene 

Vermögenswerte

Summe der Aktiva

A. Versicherungstechnische Rückstellungen

I. Versicherungstechnische Rückstellungen

1. Versicherungstechnische Rückstellungen als 

Ganzes berechnet

2. Bester Schätzwert

3. Risikomarge

B. Eventualverbindlichkeiten

C. Andere Rückstellungen als versicherungstechnische 

Rückstellungen

D. Rentenzahlungsverpflichtungen

E. Depotverbindlichkeiten

F. Latente Steuerschulden

G. Derivate

H. Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten

I. Finanzielle Verbindlichkeiten außer Verbindlichkeiten 

gegenüber Kreditinstituten

J. Verbindlichkeiten gegenüber Versicherungen und 

Vermittlern

K. Verbindlichkeiten gegenüber Rückversicherern

L. Verbindlichkeiten (Handel, nicht Versicherung)

M. Nachrangige Verbindlichkeiten

I. Nicht in den Basiseigenmitteln aufgeführte nachrangige 

Verbindlichkeiten

II. In den Basiseigenmitteln aufgeführte nachrangige 

Verbindlichkeiten

N. Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene 

Verbindlichkeiten

O. Überschuss der Vermögenswerte über die Verbindlichkeiten

Summe der Passiva

Abbildung 3.4.: Aufbau der Solvabilitätsübersicht nach Solvency II271

Die folgende Darstellung der Komponenten des Sicherheitskapitals KS und der versiche-
rungstechnischen Rückstellungen KE bezieht sich auf die in Kapitel 2.6.2 dargestellten,
von der Aufsicht geforderten Kapitalbedarfe, die SCR und die MCR.

Überschuss und nachrangige Verbindlichkeiten

Der Überschuss der Vermögenswerte über die Verbindlichkeiten (Passiva O.) und die
nachrangigen Verbindlichkeiten (Passiva M.) bilden die sogenannten Basiseigenmit-
tel. Diese bilden zusammen mit den nicht in der Solvabilitätsübersicht ausgewiesenen
ergänzenden Eigenmitteln das Sicherheitskapital KS.272

Der Ausdruck der anrechnungsfähigen Eigenmittel ist hinsichtlich der Kapitalanfor-
derungen der Aufsicht von besonderer Bedeutung273.

271In Anlehnung an Durchführungsverordnung (EU) 2015/2452 (2015), Anhang I, Muster S.02.01.02.
272Vgl. VAG (2015b), § 89 Abs. 3; vgl. Armbrüster, Axer, Jonsson et al. (2018), Rn. 19.
273Die Begrifflichkeit ersetzt die Formulierung „freie und unbelastete Eigenmittel“ aus dem vor dem

Jahr 2016 geltenden VAG (vgl. VAG (2015a), § 53c Abs. 1). Diese ist ohnehin betriebswirtschaftlich
schwierig zu interpretieren, da es in der Form freie Mittel nicht gibt, da sogar liquide Mittel, bei einem
Ruin der entsprechenden Bank, verloren gehen können. Folglich besteht bei jeder Mittelverwendung ein
gewisses Risiko, das die Mittel entsprechend belastet. (Vgl. Farny (2011), S. 824, 829).
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Auf Einzelversicherungsunternehmensebene gliedert sich der Prozess zur Ermittlung
der anrechnungsfähigen Eigenmittel in drei, auf Gruppenunternehmensebene in fünf
Schritte274. Abbildung 3.5 zeigt diese Abfolge schematisch.

Addition der 
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Finanz-

unternehmen 
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kungen

Überprüfung 

der Eigenmittel 

auf 

Transferier-
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Anrechnungs-
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Abbildung 3.5.: Stufenweise Darstellung des Prozesses zur Bestimmung der anrechnungs-
fähigen Eigenmittel275

Im ersten Schritt erfolgt die Bestimmung der vorhandenen und verfügbaren Eigen-
mittel. Im Detail zählen zu den Basiseigenmitteln:

• das Grundkapital inklusive der eigenen Anteile sowie das darauf entfallende
Emissionsagio bei Aktiengesellschaften und der Gründungsstock, die Mitglie-
derbeiträge oder der entsprechende Basismittelbestandteil sowie die nachran-
gigen Mitgliederkonten bei Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit und bei
öffentlich-rechtlichen Versicherungsunternehmen,

• Überschussfonds, die Mitteln entsprechen, die noch nicht an die Versiche-
rungsnehmer ausgeschüttet wurden, dazu zählt beispielsweise der freie Teil
der Rückstellung für Beitragsrückerstattung,276

• eingezahlte Vorzugsaktien277 sowie das darauf entfallende Emissionsagio,

• die Ausgleichsrücklage278 und

• nachrangige Verbindlichkeiten, die gemäß Artikel 75 der RL bewertet sind.279

274Vgl. Busch, Müller-Reichart und Schweikhard (2012), S. 578 - 579.
275In Anlehnung an Busch, Müller-Reichart und Schweikhard (2012), S. 579.
276Vgl. RL 2009/138/EG (Solvabilität II) (2009b), Art. 91; vgl. BaFin (2016b), S. 1; vgl. Brandstätter,

Ebner, Eichblatt et al. (2016), S. 115 - 116.
277Die eingezahlten Vorzugsaktien entsprechen einer Art Hybridkapital. Als Vozugsaktien werden Akti-

en bezeichnet, die keine Stimmrechte gewähren, aber Vorzüge bei der Dividendenausschüttung beinhalten.
278Siehe zu Details zu den Positionen der Ausgleichsrücklage DVO (2014), Art. 70; vgl. Durchfüh-

rungsverordnung (EU) 2015/2452 (2015), Anhang I, Muster S.23.01.01.
279Vgl. RL 2009/138/EG (Solvabilität II) (2009b), Art. 75; vgl. DVO (2014), Art. 69; vgl. VAG (2015b),

§ 89. Der Inhalt von Art. 75 beinhaltet, dass eine Verbindlichkeit mit dem Betrag zu bewerten ist, zu
dem eine Übertragung zwischen Geschäftspartnern erfolgen würde (vgl. RL 2009/138/EG (Solvabilität
II) (2009b), Art. 75).
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Von den aufgelisteten Basiseigenmitteln abgezogen wird ein Betrag für Beteiligungen
an Finanz- und Kreditinstituten280.

Im Zusammenhang mit dem Hybridkapital kann folglich lediglich die Position der
nachrangigen Verbindlichkeiten als Eigenmittel angerechnet werden. Übergangswei-
se können jedoch sowohl die nachrangigen Verbindlichkeiten als auch das Genuss-
rechtskapital Teil der Übergangsbestimmungen für die Eigenmittel sein. Siehe dazu
die folgenden Ausführungen zu den versicherungstechnischen Rückstellung aus auf-
sichtsrechtlicher Perspektive. Demnach kann auch das Genussrechtskapital bis zum
Jahr 2026 als Eigenmittel anerkannt werden.281

Die ergänzenden Eigenmittel setzen sich aus den folgenden Bestandteilen zusammen:

• der nicht eingeforderte Teil des nicht eingezahlten Grundkapitals bei Akti-
engesellschaften und des Gründungsstockes, der Mitgliederbeiträge oder des
entsprechenden Basiseigenmittelbestandteiles bei Versicherungsvereinen auf
Gegenseitigkeit und bei öffentlich-rechtlichen Versicherungsunternehmen,

• die nicht eingezahlten oder eingeforderten Vorzugsaktien, bei denen die Mög-
lichkeit zur Einforderung besteht,

• die rechtsverbindliche Verpflichtung, auf Verlangen nachrangige Verbindlich-
keiten zu zeichnen und zu begleichen,

• Kreditbriefe und Garantien,

• die zukünftigen Forderungen, die ein Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit
mit variabler Nachschussverpflichtung gegenüber seinen Mitgliedern hat, so-
fern dieser innerhalb der folgenden zwölf Monate Nachschüsse einfordert,

• nicht verfügbare ergänzende Eigenmittel auf Gruppenebene und

• sonstige ergänzende Eigenmittel282.

Bestandteile der ergänzenden Eigenmittel müssen von der Aufsichtsbehörde, das
heißt in Deutschland von der BaFin, genehmigt werden.

Auch auf Gruppenebene gilt diese Einteilung der Basiseigenmittel und der ergänzen-
den Eigenmittel. Jedoch sind anrechnungsfähige Eigenmittel innerhalb einer Gruppe
in den Gruppeneigenmitteln zu eliminieren, sofern diese aus einer gruppeninternen

280Vgl. Durchführungsverordnung (EU) 2015/2452 (2015), Anhang I, Muster S.23.01.01.
281Siehe für Details dazu BaFin (2017b), Rn. 218; Bierschenk, Bischof, Bolz et al. (2018), S. 328 - 331.
282Vgl. DVO (2014), Art. 74, 75, 78; vgl. Durchführungsverordnung (EU) 2015/2452 (2015), Anhang

I, Muster S.23.01.01; vgl. VAG (2015b), § 89 Abs. 4. Siehe für weitere Spezifizierungen der Eigenmittel-
bestandteile DVO (2014), Art. 69 - 70, 72, 74, 76, 78.
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Gegenfinanzierung stammen. Darüber hinaus ist die Mehrfachberücksichtigung an-
rechnungsfähiger Eigenmittel auszuschließen.283

Im zweiten Schritt erfolgt entsprechend Abbildung 3.5 die qualitative Einteilung der
Eigenmittel in drei Qualitätsklassen (QK, Tiers)284. Die Einteilung eines Bestand-
teiles richtet sich dabei danach

• ob es sich um ein Basiseigenmittel oder ein ergänzendes Eigenmittel han-
delt285,

• wie gut verfügbar und einforderbar dieser ist,

• wie nachrangig dieser gegenüber anderen Verbindlichkeiten ist,

• welche Laufzeit dieser hat und

• ob und inwieweit dieser frei von Verpflichtungen, Kosten und sonstigen Be-
lastungen ist286.

Über die Eliminierung gruppeninterner Verflechtungen und Mehrfachberücksichti-
gungen hinaus ist im nächsten Schritt für Gruppen eine Überprüfung der Eigenmit-
tel auf Transferierbarkeit und Fungibilität notwendig287. Im Zusammenhang mit der
Transferierbarkeit bedeutet dies eine Prüfung der Übertragbarkeit. Es müssen auf
der Ebene der Einzelversicherungsunternehmen die Eigenmittel identifiziert werden,
die nur beschränkt transferierbar sind. Dazu zählen:

• Überschussfonds,

• gezeichnetes, aber nicht eingezahltes Kapital,288

• latentes Steuerguthaben,

• Minderheitsanteile und

283Vgl. Durchführungsverordnung (EU) 2015/2452 (2015), Anhang I, Muster S.23.01.22; vgl. VAG
(2015b), §§ 89 Abs. 4, 90 Abs. 1, 255 Abs. 1, 254 Abs. 1.

284Vgl. Ziegler (2014), S. 205.
285Ergänzende Eigenmittel können höchstens eine Einstufung in Qualitätsklasse zwei erreichen (vgl.

VAG (2015b), § 92 Abs. 3, 4).
286Vgl. VAG (2015b), § 91, Abs. 1 - 4. Auf Gruppenebene sind weitere Vorgaben, wie Anforderungen

an die Unternehmen, für die Einstufung von Eigenmittelbestandteilen von Versicherungsunternehmen
aus Drittländern und Versicherungsholdinggesellschaften, gemischten Finanzholdinggesellschaften und
Nebendienstleistungstochterunternehmen, zu beachten (vgl. DVO (2014), Art. 69 - 79, 332 - 333; vgl.
VAG (2015b), §§ 91 Abs. 5, 92 - 93).

287Vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 177.
288Vgl. VAG (2015b), § 254 Abs. 2.
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• andere Bilanzpositionen, die durch die Aufsicht als nichttransferierbar einge-
stuft werden289.

Diese werden von den konsolidierten Eigenmitteln abgezogen290.

Durch die Überprüfung der Fungibilität wird die Austauschbarkeit überprüft. Das
Sicherheitskapital KS auf Gruppenebene muss dazu genutzt werden können, Verlus-
te eines Unternehmens mit dem Kapital eines anderen Unternehmens der Gruppe
ausgleichen zu können. Aus der Übertragbarkeit folgt allerdings nicht automatisch
Fungibilität und andersherum291. Nach der Überprüfung der Transferierbarkeit und
Fungibiliät auf Gruppenebene sind die konsolidierten verfügbaren Basiseigenmittel
und ergänzenden Eigenmittel identifiziert.

Es folgt die Bestimmung der anrechnungsfähigen Eigenmittel (aEM) durch die An-
wendung der quantitativen Beschränkungen auf beide Kapitalanforderungen292. Für
die Bedeckung der SCR können Eigenmittel aller drei Qualitätsklassen (QK1, QK2,
QK3) genutzt werden, sofern der Betrag der Eigenmittelbestandteile der Qualitäts-
klasse eins mindestens die Hälfte der SCR bedeckt und die anrechnungsfähigen Ei-
genmittel der Qualitätsklasse drei weniger als 15 Prozent der SCR bedecken. Darüber
hinaus darf die Summe der Eigenmittel aus den Qualitätsklassen zwei und drei nicht
mehr als 50 Prozent betragen.293

Die Erfüllung dieser Grenzen kann auf zwei unterschiedliche Vorgehensweisen er-
folgen, die Top-Down-Methode (T) und die Bottom-Up-Methode (B). Bei der Top-
Down-Methode wird die Erfüllung der SCR mit einem möglichst hohen Anteil an
Eigenmitteln der Qualitätsklasse eins gedeckt und absteigend die beiden darunter-
liegenden Qualitätsklassen genutzt. Es gilt

aEMSCR
T = QK1

+ min(QK2; 0,5 · SCR)
+ min(QK3; 0,15 · SCR−min(QK2; 0,5 · SCR)).

289Vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 177.
290Vgl. VAG (2015b), § 254 Abs. 2 Nr. 1.
291Vgl. CRO Forum (2013), S. 19.
292Vgl. Busch, Müller-Reichart und Schweikhard (2012), S. 579; vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019),

S. 177.
293Vgl. DVO (2014), Art. 82; vgl. EIOPA (2014h), OF.42. Dabei ist zu beachten, dass die quantitati-

ven Beschränkungen, die im VAG angegeben sind, weniger eng sind, das heißt zur Bedeckung der SCR
beispielsweise lediglich ein Drittel aus Eigenmitteln der ersten Qualitätsklasse bestehen muss (vgl. VAG
(2015b), § 94 Abs. 1). Diese nationalen Bestimmungen werden jedoch durch die europaweit geltende DVO
überdeckt.
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In umgekehrter Reihenfolge agiert die Bottum-Up-Methode. Bei der Anwendung
dieser Methode gilt

aEMSCR
B = min(QK3; 0,15 · SCR)

+ min(QK2; 0,5 · SCR−min(QK3; 0,15 · SCR))
+ QK1.

Für die Bedeckung der MCR dürfen lediglich Eigenmittel der Qualitätsklassen eins
und zwei genutzt werden294. Der Betrag der Eigenmittel der besten Qualitätsklasse
muss mindestens 80 Prozent der MCR betragen295. Es gilt

aEMMCR
T = QK1 + min(QK2; 0,2 · SCR) und

aEMMCR
B = min(QK2; 0,2 · SCR) + QK1.

Abbildung 3.6 zeigt die möglichen Randszenarien bei der Erfüllung der SCR und
der MCR grafisch.
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Abbildung 3.6.: Quantitative Beschränkungen bei der Erfüllung der SCR und der MCR
unter Solvency II296

Auf Gruppenebene ist entsprechend Abbildung 3.5 ein weiterer letzter Schritt zur
Bestimmung der anrechnungsfähigen Eigenmittel notwendig. Dieser beinhaltet die
Addition der Summen der Eigenmittel der Finanzunternehmen anderer Sektoren
nach der Anwendung der entsprechenden Eigenmittelanforderungen und der quan-

294Vgl. VAG (2015b), § 95.
295Vgl. DVO (2014), Art. 82; vgl. EIOPA (2014h), OF.43.
296Eigene Darstellung.
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titativen Limite darauf. Für Banken müssen zum Beispiel die Anforderungen und
Limite aus Basel III angewendet werden.297

Versicherungstechnische Rückstellungen

Die Vorstellung bei der Bewertung der versicherungstechnischen Rückstellungen ist,
dass diese mit dem Betrag angesetzt werden, der bei einer Übertragung der die ver-
sicherungstechnischen Rückstellungen begründenden Versicherungsverträge gezahlt
werden würde298.

Die Position der versicherungstechnischen Rückstellungen als Ganzes setzt sich in
der Solvabilitätsübersicht aus

• dem besten Schätzwert und

• der Risikomarge

zusammen299.

„Der beste Schätzwert entspricht dem wahrscheinlichkeitsgewichteten Durchschnitt
künftiger Zahlungsströme unter Berücksichtigung des Zeitwertes des Geldes (erwar-
teter Barwert künftiger Zahlungsströme) und unter Verwendung der maßgeblichen
risikofreien Zinskurve“300. Zu den Zahlungsströmen zählen Einzahlungen wie die Ver-
sicherungsprämien und Auszahlungen wie die Versicherungsleistungen und mit der
Abwicklung der Versicherungsleistungen verbundene Aufwendungen. Diese Schät-
zung soll auf Basis realistischer Annahmen sowie aktueller und glaubhafter Informa-
tionen zu den Schadenhöhen, den Schadenhäufigkeiten und den Schadenzeitpunkten
erfolgen.301 Die Schätzung beinhaltet zwei Komponenten, die Prämienrückstellung
und die Rückstellung für bereits eingetretene Schäden. Die Prämienrückstellung
dient der Deckung erwarteter Schäden aus bereits eingenommenen Prämien. Die
zweite Komponente entspricht der handelsrechtlichen Spätschadenrückstellung, die
mit Hilfe der genannten deterministischen Methoden bewertet wird.302 Der beste
Schätzwert wird folglich der Kapitalkomponente KE zugeordnet.

297Vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 178.
298Vgl. VAG (2015b), §§ 75 - 76; vgl. Heukamp (2016), S. 21; vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019),

S. 44 - 45. Auf die darüber hinaus in der Solvabilitätsübersicht abgebildeten Passivpositionen, wie die
„anderen Rückstellungen als die versicherungstechnischen Rückstellungen“ (Passiva C.) und die Renten-
zahlungsverpflichtungen (Passiva D.), wird nicht weiter eingegangen. Siehe dazu Durchführungsverord-
nung (EU) 2015/2452 (2015), S. 70, 148. Ebenso wird mit den dargestellten Verbindlichkeiten verfahren
(Passiva B., E., H. - L., N.). Siehe dazu Durchführungsverordnung (EU) 2015/2452 (2015), S. 148 - 150.

299Vgl. Durchführungsverordnung (EU) 2015/2452 (2015), Anhang I, Muster S.02.01.02; vgl. VAG
(2015b), § 76.

300VAG (2015b), § 77 Abs. 1.
301Vgl. VAG (2015b), § 77 Abs. 2; vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 44 - 44.
302Vgl. Gondring (2015), S. 88 - 91.
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Die Risikomarge spiegelt das Risiko wider, das aus dem Zufallsrisiko resultiert. Da-
mit dient die Risikomarge der Kompensation zufällig höherer Schäden und ist dem
Sicherheitskapital KS zuzuordnen.303

Die Zinszusatzreserve ist im Zusammenhang mit der handelsrechtlichen Deckungs-
rückstellung als Instrument zur Sicherstellung der Versicherungsleistungen bei an-
haltendem Niedrigzinsumfeld aufgezeigt worden. Eine solche Nachreservierung ist
unter Solvency II nicht notwendig, da die Schätzung des Wertes der versicherungs-
technischen Rückstellungen unter Beachtung des aktuellen Zinsumfeldes erfolgt. Am
Beispiel einer Deckungsrückstellung ist die Rückstellung innerhalb der Solvabilitäts-
übersicht umso höher, je niedriger der Zins ist. Mit anderen Worten ist der Betrag,
der zu Erreichung des zukünftiges Zielbetrages angelegt werden muss, umso höher
desto geringer der zu erwirtschaftende Zins ist. Daraus resultiert, dass durch das
Niedrigzinsumfeld hohe versicherungstechnische Rückstellungen ausgewiesen wer-
den müssen und die Bedeckung der SCR durch die daraus resultierenden geringen
Eigenmittel eine Herausforderung darstellen kann. Diese marktnahe Bewertung der
versicherungstechnischen Rückstellungen ist insbesondere für eine Reihe von Lebens-
versicherungsunternehmen, wie im weiteren Verlauf in Kapitel 4.5.3.1.6 detaillierter
dargestellt wird, nicht unverzüglich tragbar. Aus diesem Grund steht unter Sol-
vency II eine Reihe von Erleichterungen zur Verfügung, um durch eine Dämpfung
der Marktwertbetrachtung und eine daraus folgende Erhöhung des Sicherheitskapi-
tals KS die notwendige Bedeckung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen an das
Sicherheitskapital zu erreichen. Dabei sind die Übergangsmaßnahmen von den An-
passungen der Zinsstrukturkurve zu unterscheiden.

Es stehen drei zeitlich befristete Übergangsmaßnahmen zur Erhöhung des Sicher-
heitskapitals KS zur Verfügung:

1. die Übergangsmaßnahme bei risikofreien Zinssätzen (Zinstransitionals),

2. die Übergangsmaßnahme bei versicherungstechnischen Rückstellungen
(Rückstellungstransitionals) und

3. die Übergangsmaßnahme für die Eigenmittel.

Bei der Bestimmung des besten Schätzwertes der versicherungstechnischen Rück-
stellungen werden die zukünftigen Zahlungsströme mit dem risikofreien Zins ent-
sprechend der Laufzeit und der Währung diskontiert und so der Zeitwert des Geldes

303Vgl. VAG (2015b), § 78; vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 43. Siehe für Details zur Be-
rechnung der Risikomarge DVO (2014), Art. 37 - 39; Gondring (2015), S. 91 - 93; England, Verrall und
Wüthrich (2019), S. 80 - 81; Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 45.
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ermittelt. Die sogenannte Zinsstrukturkurve, auch Zinskurve genannt, beschreibt
den risikofreien Zins für unterschiedliche Laufzeiten.304

Die Übergangsmaßnahme bei risikofreien Zinssätzen darf bis zum Ende des Jahres
2031 angewandt werden und erlaubt eine Anpassung der maßgeblichen risikofreien
Zinsstrukturkurve in Form einer schrittweisen Hinführung auf die aufsichtsrechtlich
vorgeschriebene Zinskurve. Eine solche Anpassung der Zinskurve muss dann für alle
Verpflichtungen angewandt werden.305

Auch die Übergangsmaßnahme bei versicherungstechnischen Rückstellungen darf bis
01. Januar 2032 angewandt werden und erlaubt den direkten Abzug der Differenz
der nach deutschem Handelsrecht bewerteten Rückstellungen und der nach Solvency
II bewerteten Rückstellungen von der Position der versicherungstechnischen Rück-
stellungen der Solvabilitätsübersicht. Diese Maßnahme darf lediglich auf solche Ver-
pflichtungen angewandt werden, die homogene Risikogruppen abbilden und vor der
Einführung von Solvency II, das heißt vor Beginn des Jahres 2016, bestanden haben.
Dabei ist zu beachten, dass entweder die Übergangsmaßnahme bei risikofreien Zins-
sätzen oder die Übergangsmaßnahme bei versicherungstechnischen Rückstellungen
angewandt werden darf.306

Die Übergangsmaßnahme für Eigenmittel ist bis Ende des Jahres 2026 anwend-
bar und erlaubt, die Anrechnung von Eigenmitteln, die bereits unter dem vorheri-
gen Aufsichtsrechtssystem vorhanden waren, dort bis zu maximal 50 Prozent auf
die geforderte Solvabilitätsspanne angerechnet werden konnten und unter aktuel-
len aufsichtsrechtlichen Anforderungen nicht als Eigenmittel der ersten oder zweiten
Qualitätsklasse eingestuft würden, in einer höheren Qualitätsklasse anzusetzen. Die-
se Möglichkeit besteht auch für die aufsichtsrechtliche nichtausgewiesene Form des
Genussrechtskapitals als zweite Art des Hybridkapitals.307

Darüber hinaus können zwei zeitlich unbefristete Anpassungen der Zinsstrukturkur-
ve vorgenommen werden:

1. die Matching-Anpassung und

2. die Volatilitätsanpassung.

Die Matching-Anpassung beschreibt die Möglichkeit, individuelle auf das Risikoport-
folio eines Versicherungsunternehmens abgestimmte Diskontierungszinssätze von der

304Vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 45. Diese Zinskurve wird mindestens einmal im Quartal
von der EIOPA vorgegeben (vgl. RL 2009/138/EG (Solvabilität II) (2009b), Art. 77e).

305Vgl. VAG (2015b), § 351.
306Vgl. DVO (2014), Art. 35; vgl. VAG (2015b), § 75 Abs. 3.
307Vgl. VAG (2015b), §§ 53c, 345; vgl. Bierschenk, Bischof, Bolz et al. (2018), S. 329.
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Aufsicht genehmigen zu lassen und diese bei der Bestimmung des besten Schätz-
wertes der versicherungstechnischen Rückstellungen anzuwenden. Diese Möglichkeit
besteht insbesondere für Verpflichtungen aus dem Versicherungsgeschäft, deren Zah-
lungsverpflichtungen gut vorhersehbar sind und nur wenige Optionen von Seiten der
Versicherungsnehmer zulassen.308

Die Volatilitätsanpassung beschreibt die Erhöhung der risikofreien Zinskurve für
die versicherungstechnischen Rückstellungen zum Ausgleich von sich verringernden
Marktwerten von Anleihen in Krisenzeiten. Die Problematik des Rückgangs der
Marktwerte von Anleihen ergibt sich in Krisenzeiten für Versicherungsunternehmen,
da Anleihen in der Regel eine große Anlagekomponente von Versicherungsunterneh-
men darstellen. Mit anderen Worten wird durch die Anwendung der Volatilitäts-
anpassung die Abhängigkeit der Bewertung von kurzfristigen Marktschwankungen
reduziert.

Auf die Anwendung der verschiedenen Übergangsmaßnahmen und Anpassungen der
Zinsstrukturkurve und deren Wirkung auf die Kapitalkomponenten wird in Kapi-
tel 4.5.3.1.6 im Detail eingegangen.

3.4. Kapitalkomponenten nach internationaler
Rechnungslegung

Die zunehmende Globalisierung führt zu einer steigenden internationalen Tätigkeit deut-
scher Versicherungsgruppen. Kapitalmarktorientierte Versicherungskonzerne haben die
Pflicht, einen Abschluss entsprechend der Vorgaben des International Accounting Stan-
dards Boards (IASB) zu veröffentlichen, nicht kapitalmarktorientierte Konzerne haben
ein Wahlrecht auf einen solchen Abschluss.309 Diese internationalen Rechnungslegungs-
vorschriften sind in den International Financial Reporting Standards (IFRS)310 festge-
schrieben. Analog zur deutschen Rechnungslegung existieren darin keine Anforderungen
an den Kapitalbedarf, aber eine Definition der Bestandteile zur Kapitalbildung.

308Vgl. DVO (2014), Art. 52 - 54; vgl. VAG (2015b), §§ 80 - 81; vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019),
S. 45 - 46. Siehe für die Details zu den Anforderungen an ein Portfolio, für das eine Matching-Anpassung
möglich ist VAG (2015b), § 80 Abs. 1.

309Vgl. HGB (1897), § 315a. Einzelabschlüsse sind in Deutschland verpflichtend nach handelsrecht-
lichem Abschluss anzufertigen. Da die amerikanischen United States Generally Accepted Accounting
Principles (US-GAAP) deutsche Versicherungsunternehmen und Versicherungsgruppen nicht betreffen,
werden diese bei der Betrachtung der Kapitalbildung ausgespart.

310Standards, die vor dem Jahr 2001 von dem IASB herausgegeben worden sind, nennen sich Interna-
tional Accounting Standards (IAS).
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Die Darstellung der Vermögenswerte und Verbindlichkeiten erfolgt in der internationalen
Rechnungslegung nicht zwangsläufig in Form einer Bilanz. Ein konkretes Gliederungs-
schema für die Bilanz eines Versicherungsunternehmens, wie es im deutschen Handels-
und Aufsichtsrecht der Fall ist, existiert in den internationalen Vorgaben nicht. Die In-
formationen, die angegeben werden müssen, lassen sich jedoch in die Form einer Bilanz
überführen.311 Abbildung 3.7 zeigt eine entsprechende Bilanz nach internationaler Rech-
nungslegung.

Aktiva Passiva
A. Sachanlagen

B. Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

C. Immaterielle Vermögenswerte

D. Finanzielle Vermögenswerte (betrifft langfristige 

Beteiligungen)

E. Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen

F. Biologische Vermögenswerte (das heißt lebende Tiere und 

Pflanzen)

G. Vorräte

H. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und sonstige 

Forderungen

I. Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente

J. Die Summe der Vermögenswerte, die gemäß IFRS 5 als zur 

Veräußerung gehalten eingestuft werden, und die 

Vermögenswerte, die zu einer als zur Veräußerung gehalten 

eingestuften Veräußerungsgruppe gehören

Summe der Aktiva

A. Eigenkapital

I. Gezeichnetes Kapital und Rücklagen

II. Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

B. Schulden

I. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung

II. Rückstellungen

III. Finanzielle Verbindlichkeiten

IV. Laufende Steuerschulden

V. Schulden in direktem Zusammenhang mit zur 

Veräußerung gehaltenen langfristigen Vermögenswerten

Summe der Passiva

Abbildung 3.7.: Aufbau einer Versicherungsbilanz nach IFRS312

Die Darstellung der Aktivseite der IFRS-Bilanz erfolgt wie auch bei den aufsichtsrecht-
lichen Anforderungen marktnah. Dies folgt der bei diesen Abschlüssen im Vordergrund
stehenden Informationsfunktion313. Die marktnahe Bewertung führt dazu, dass keine stil-
len Reserven existieren und Änderungen aufgrund von Bewertungsanpassungen entweder
unmittelbar mit dem ausgewiesenen Eigenkapital verrechnet werden, in das sogenannte
Other Comprehensive Income, oder erfolgswirksam in die Ergebnisermittlung eingehen.
Dies führt dazu, dass das Eigenkapital in der Darstellungsweise der internationalen Rech-
nungslegung im Allgemeinen volatiler ist. Der Informationsfunktion widerspricht auch
die Glättung des Periodengewinns, wie es handelsrechtlich durch die Bildung der Schwan-
kungsrückstellung oder der Rückstellung für Beitragsrückerstattung der Fall ist. Bilanziell
kann der Risikoausgleich in der Zeit nach internationaler Rechnungslegung also nicht er-
folgen.314

311Vgl. Rockel, Helten, Ott et al. (2012), S. 97.
312Vgl. IASB (2007), S. 1.54.
313Vgl. IASB (2010), OB12.
314Vgl. Rockel, Helten, Ott et al. (2012), S. 177, 219 - 220; vgl. Schradin (2017), S. 564, 572.
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Eigenkapital

Auch die IFRS-Rechnungslegung definiert das Eigenkapital als Residualgröße der
Vermögenswerte und der Verbindlichkeiten.315 Eine detaillierte Vorschrift zur Glie-
derung des Eigenkapitals gibt es jedoch nicht. Lediglich Anteile nicht beherrschender
Gesellschafter sowie das gezeichnete Kapital und die Rücklagen, die den Eigentü-
mern der Gruppengesellschaft zuzuordnen sind, sind verpflichtend als Eigenkapital-
positionen auszuweisen.316 In der Praxis wird das Eigenkapital nach IFRS regelmäßig
in der nach deutschem Handelsrecht üblichen Form dargestellt317.

Das in der Form ausgewiesene Eigenkapital entspricht einem Teil des Sicherheitska-
pitals KS aus der Perspektive der internationalen Rechnungslegung.

Innerhalb der IFRS-Rechnungslegung gibt es im Gegensatz zur handelsrechtlichen
Rechnungslegung keinen separaten Ausweis von Hybridkapitalbestandteilen. Diese
müssen einzeln geprüft und dem Eigenkapital oder den Schulden eindeutig zugeord-
net werden.318

Schulden

Neben Verbindlichkeitspositionen stellen die versicherungstechnischen Rückstellun-
gen einen Teil der ausgewiesenen Schulden dar. Im Jahr 2017 ist ein neuer Standard
(IFRS 17) erschienen, der den Ansatz, die Bewertung, den Ausweis sowie die An-
gaben für Versicherungsverträge regelt und der Vergleichbarkeit und glaubwürdigen
Darstellung der Verpflichtungen aus Versicherungsverträgen dient.319 Die Bewertung
von Versicherungsverträgen gemäß IFRS 17 basiert dabei auf der Zusammensetzung
von vier Bausteinen:

• Den zukünftigen wahrscheinlichkeitsgewichteten Zahlungsströmen, das heißt
im Wesentlichen den Prämieneinnahmen und den Leistungsausgaben, die sich
bei der Erfüllung der Versicherungsverträge ergeben (erhöht die Bewertung).

• Der Diskontierung, um den Zeitwert des Geldes widerzuspiegeln (verringert
die Bewertung).

• Der Risikoanpassung für nichtfinanzielle Risiken, zum Ausgleich des über-
nommenen Risikos (verringert die Bewertung).

315Vgl. Commission of the European Communities (2003), Rn. 49.
316Vgl. IASB (2007), Rn. 1.54 p, r.
317Vgl. Rockel, Helten, Ott et al. (2012), S. 151, 581 - 592.
318Vgl. IASB (2003), S. 32.11, 32.18. Siehe für Details zu der Zuordnung von Hybridkapital unter IFRS

Lühn (2013), S. 104 - 112.
319Dieser Standard ist ab dem 01.01.2021 verpflichtend anzuwenden. Diese Darstellung beschränkt sich

auf den neuen Standard, da dieser in der Praxis zunehmend vorherrschend ist. Bis zur Veröffentlichung
des neuen Standards wird wegen fehlender Regelungen in den IFRS auf die US-GAAP zurückgegriffen.
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• Die vertragliche Servicemarge, die den künftigen und folglich noch unreali-
sierten Gewinnen entspricht (Residuum der bisherigen Bewertung).320

Der Vergleich zu Solvency II zeigt, dass die ersten beiden Bausteine dem unter Sol-
vency II anzugebenden besten Schätzwert entsprechen. Im Unterschied zu Solvency
II ist der Diskontierungsfaktor in IFRS nicht festgeschrieben. Es wird lediglich die
Anforderung gestellt, dass die Diskontierungsfaktoren zu den Charakteristiken der
Verpflichtungen passen müssen. Entsprechend der Zuordnung des besten Schätzwer-
tes von Solvency sind auch die ersten beiden Komponenten der Kapitalkomponenten
KE zuzuordnen. Die Risikoanpassung hat in der internationalen Rechnungslegung
die gleiche Funktion wie die Risikomarge in Solvency II, sie wird folglich dem Sicher-
heitskapital KS zugeordnet. Die ersten drei Bausteine zusammen bilden den soge-
nannten Erfüllungswert, der analog zu Solvency II auf Basis einer Rückstellung für
zukünftigen Versicherungsschutz (liability for remaining coverage) und einer Rück-
stellung für bereits eingetretene Schäden (liability for incurred claims) gebildet wird.
Der vierte Baustein ist in Solvency II nicht zu finden. Die vertragliche Servicemarge
dient der Reservierung möglicher anfänglicher Gewinne, der in dem Umfang erfolgs-
wirksam aufgelöst wird, in dem das Versicherungsunternehmen Versicherungsleistun-
gen gewährt hat. So stellt diese dann nicht für einen bestimmten Zweck reserviertes
Kapital und damit Sicherheitskapital KS dar. Im Fall einer theoretisch negativen
vertraglichen Servicemarge ist diese auf Null zu setzen und der negative Teil in
Form einer Drohverlustrückstellung zu reservieren. Dies unterstützt die Einordnung
der Servicemarge als Sicherheitskapital KS, da die Drohverlustrückstellung aus der
handelsrechtlichen Perspektive ebenfalls Sicherheitskapital darstellt.321

3.5. Sicherheitskapital aus der Perspektive
einer Ratingagentur am Beispiel von
Standard & Poor’s

Von den externen Anspruchsgruppen, die eine Anforderung an den Sicherheitskapitalbe-
darf stellen, haben in der Regel lediglich Ratingagenturen Vorgaben für die Kapitalbil-
dung. Die Versicherungsnehmer und die Kapitalgeber orientieren sich an diesen und den
bereits beschriebenen rechnungslegungstechnischen und aufsichtsrechtlichen Vorgaben.

Das sogenannte Ratingkapital ist das Sicherheitskapital KS, das zum vom Unternehmen
angestrebten Rating äquivalent ist. Auf die versicherungstechnischen Rückstellungen wird

320Vgl. IASB (1998), S. 37.10; vgl. IASB (2017); vgl. o. V. (2019), S. 205, 208.
321Vgl. IASB (2017).
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im Zusammenhang mit einem Rating, das sich auf die Sicherheit eines Unternehmens be-
zieht, nicht eingegangen. Da die Bestimmung des Ratingkapitals auf den Darstellungen
der Rechnungslegung aufbaut, wird eine adäquate Bewertung der versicherungstechni-
schen Rückstellungen vorausgesetzt.322

Standard & Poor’s bestimmt im Wesentlichen zwei Größen, das Economic Capital Availa-
ble und das Total Adjusted Capital, welche das zur Bedeckung der Kapitalanforderungen
zur Verfügung stehende Kapital beschreiben. Es gilt

Bilanzielles Eigenkapital
± Harte Kapitalbestandteile (Schwankungsrückstellung, freie RfB)323

± Analytische Anpassungen
= Economic Capital Available.

Das vorhandene ökonomische Kapital (Economic Capital Available) spiegelt das Kapital
wider, das einer langfristigen Werterhaltung dient. Das Kapital, das einem Versicherungs-
unternehmen endgültig zur Deckung der Kapitalanforderungen nach Standard & Poor’s
zur Verfügung steht, wird als gesamtes angepasstes Kapital (Total Adjusted Capital) be-
zeichnet. Es folgt

Economic Capital Available
±Weiche Kapitalbestandteile (Abschlusskosten)
± Hybridkapital
± Analytische Anpassungen
= Total Adjusted Capital324.

322Vgl. Kriele und J. Wolf (2016), S. 125. Analog zur Bestimmung der Kapitalanforderungen der unter-
schiedlichen Ratingagenturen wird auch lediglich die Bestimmung der Kapitalausstattung von Standard
& Poor’s beschrieben. Siehe für Details zur Bestimmung der Kapitalausstattung von Moody’s Investors
Service Harris, Braun und Naumann (2004); Moody’s Investors Service (2016); Moody’s Investors Service
(2018), Fitch Ratings Fitch Credit Rating (2019) und A.M. Best Company A.M. Best Company (2004);
Zboron (2005); Greiner (2008), S. 268 - 274; A.M. Best Company (2018).

323Für Details zu einer Unterscheidung zwischen harten und weichen Kapitalbestandteilen siehe Meis-
ter (2005), S. 459 - 460.

324Vgl. Greiner (2008), S. 296 - 297; vgl. Standard and Poor’s Financial Services LLC (2010), Rn. 24
- 26, Tabelle 1. Dabei gelten für die Höhe des anrechenbaren Hybridkapitals Grenzen, die sich danach
richten, wie eigenkapitalähnlich der Charakter der betrachteten Position ist. Die Grenzen liegen zwischen
25 und 35 Prozent. (Vgl. Standard and Poor’s Financial Services LLC (2010), S. 16). Siehe für Details
zu den analytischen Anpassungen bei der Bestimmung des Economic Capital Available und des Total
Adjusted Capital Standard and Poor’s Financial Services LLC (2010), Rn. 33 - 59. Neben der Höhe der
Kapitalausstattung fließen im Allgemeinen weitere Faktoren im Zusammenhang mit dem Kapital von
Versicherungsunternehmen in die Beurteilung von Ratingagenturen ein. Dazu zählt beispielsweise die
Qualität des Kapitals. (Vgl. Rief (2005), S. 487 - 488)
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3.6. Kapitalkomponenten aus der internen
Perspektive

Durch die Individualität der internen Perspektive folgt, dass es keine allgemeingültigen
Vorgaben für die Kapitalbildung gibt. Allerdings verfolgt die interne Perspektive eine
möglichst realitätsnahe Darstellung und bildet die Kapitalkomponenten KE und KS da-
her eher entsprechend der aufsichtsrechtlichen Darstellung oder der nach internationaler
Rechnungslegung.325 Wesentlich dabei ist, dass aus einer internen Perspektive keine ver-
allgemeinerten Einschätzungen und Kriterienkataloge für die Güte einer Kapitalkompo-
nente vorgegeben sind, sodass diese die Kapitalbildung realitätsnäher und individueller
vornehmen kann. Ein Beispiel dafür ist die Anrechnung von Genussrechtskapital als Si-
cherheitskapital KS, das sowohl in den aufsichtsrechtlichen Vorgaben als auch in den in-
ternationalen Vorgaben nicht langfristig oder nicht in der Form als Hybridkapital möglich
ist.

Die interne Kapitalbildung kann als mathematische und stochastische Basisgröße gesehen
werden, die durch andere Perspektiven gefiltert wird.

325Vgl. Ackermann, Albrecht, Angerer et al. (1988), S. 669.
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4. Kapitalmanagement

4.1. Begriffserläuterung und Abgrenzung

Nach der ausführlichen Ausarbeitung der Anforderungen an den Kapitalbedarf sowie der
Komponenten, die deren Bedeckung dienen, vervollständigt die Erläuterung des Begriffes
„Management“ die Wortzusammensetzung des Kapitalmanagements. Der Begriff „Mana-
gement“ leitet sich von dem lateinischen Ausdruck „manus agere“, das mit „an der Hand
führen“ übersetzt wird, ab. Aus dem Englischen wird Management übersetzt mit leiten,
führen und steuern.326 Das Kapitalmanagement beinhaltet folglich die Steuerung des Ka-
pitals. Aus den Ausführungen in Kapitel 2.6.1 resultiert, dass sich diese Steuerung im
Wesentlichen auf das Sicherheitskapital KS bezieht.

Neben der reinen Begriffszusammensetzung ist die Einordnung des Kapitalmanagements
in andere Tätigkeitsbereiche der Finanzwirtschaft wesentlich. Abbildung 4.1 zeigt die
Einordnung des Kapitalmanagements in diese Vielfalt.

(Betriebliche) Finanzwirtschaft

Investition, Finanzierung, & Zahlungsverkehr 

Finanzmanagement

Planung, Realisation, Steuerung und Kontrolle von Finanzströmen und finanziellen Mitteln

Kapitalmanagement

Kapitalsteuerung

Liquiditätsmanagement = Finanzcontrolling

Gestaltung und Umsetzung

Finanzplanung

Abbildung 4.1.: Einordnung des Kapitalmanagements327

326Vgl. Haller (1981), S. 518 - 519; vgl. Kielmair (1999), S. 45; vgl. Diederichs (2012), S. 10.
327Eigene Darstellung.
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Das Finanzmanagement gilt als die Gestaltung und Umsetzung der betrieblichen Finanz-
wirtschaft328. Entsprechend ist es die Aufgabe des Finanzmanagements eines Versiche-
rungsunternehmens, die finanziellen Mittel zu planen, zu realisieren, zu steuern und zu
kontrollieren329. Das Finanzmanagement umfasst folglich auch die Kapitalanlagetätig-
keit eines Versicherungsunternehmens und ist somit umfassender als das Kapitalmanage-
ment.

Die Kapitalsteuerung bezeichnet einen Prozess, der die Bestimmung des ökonomischen
Kapitalbedarfes, die Analyse der zur Deckung des ermittelten Kapitalbedarfes zur Ver-
fügung stehenden Mittel, die Entscheidung über die Kapitalstruktur und die Kapitalbe-
schaffung sowie die Steuerung des internen Kapitaleinsatzes zur Gestaltung des zukünfti-
gen Geschäftsportfolios beinhaltet330. Mit dieser Definition stellt die Kapitalsteuerung im
weitesten Sinne die interne Perspektive und so einen Teilbereich des Kapitalmanagements
dar.

Die Finanzplanung beinhaltet die Planung, das heißt die zukunftsgerichtete Gestaltung
von Finanzierungsentscheidungen331. Der Teil der Finanzplanung, der die Kapitalplanung
umfasst, ist ein Teilbereich des Kapitalmanagements. Finanzierungsentscheidungen zu
Kapitalkomponenten, die nicht das Kapitalmanagement, wie in dieser Arbeit definiert,
umfassen, gehen über das Kapitalmanagement hinaus, dazu zählt beispielsweise die Li-
quiditätsplanung.

Aufgabe des Liquiditätsmanagements332 ist die Sicherstellung, dass ein Versicherungs-
unternehmen zu jedem Zeitpunkt den Versicherungsleistungen, sofern diese ausgezahlt
werden sollen und nicht als Verpflichtung verbucht werden, betragsgenau und fristgerecht
nachkommen kann333. Dieser Tätigkeitsbereich ist indirekt Teil des Kapitalmanagements,
da nur bei einer ausreichenden Reservierung liquide Mittel zur Verfügung stehen. Der
Teilbereich dieses Tätigkeitsbereiches, der sich jedoch mit der Kapitalanlage befasst, geht
über den Tätigkeitsbereich des Kapitalmanagements hinaus.

Neben der Abgrenzung zu anderen Tätigkeitsbereichen, die das Kapital von Versiche-
rungsunternehmen tangieren, ist das Kapitalmanagement inhaltlich von dem Tätigkeits-
bereich des Risikomanagements abzugrenzen. Das Risikomanagement dient der Analyse
und Steuerung der Risikosituation eines Versicherungsunternehmens.334 Die aus dem Ri-
sikomanagement resultierende Risikosituation ist eine Grundlage für die Tätigkeit und
Entscheidungen im Zusammenhang mit dem Kapitalmanagement. Entsprechend findet

328Vgl. Pape (2015), S. 23 - 24.
329Vgl. Gutenberg (1958), S. 97; vgl. Staroßom (2013), S. 29.
330Vgl. Meybom (2008), S. 555 - 559.
331Vgl. o. V. (2014a), S. 1137.
332Synonym dazu ist der Begriff des Finanzcontrollings.
333Vgl. Farny (2011), S. 886.
334Vgl. Albrecht, Althammer, Andersch et al. (2017), S. 456, 762.
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sich auch in den Leitlinien zu Solvency II der Hinweis, dass eine vollständig getrennte
Betrachtung des Risiko- und Kapitalmanagements nicht angemessen ist.335

4.2. Organisation und praktische Einbettung

Das Kapitalmanagement entspricht einem Management aus einer instrumentellen Sicht-
weise. Diese fasst das Management als eine Funktion auf und umfasst die Tätigkeiten, die
zur Erfüllung einer Aufgabe, wie die Erreichung des im weiteren Verlauf definierten Zieles
des Kapitalmanagements, erbracht werden müssen.336

Analog der Literatur zu anderen Managementbereichen lässt sich die Organisation des
Kapitalmanagements in drei Ebenen einteilen, die strategische, die organisatorische und
die operative Ebene.

Die strategische Ebene umfasst strategische Entscheidungen im Zusammenhang mit dem
Tätigkeitsbereich des Kapitalmanagements. Diese bilden den Handlungsrahmen für die
darauffolgenden Ebenen. Die Entscheidungen der strategischen Ebene sind langfristig
und grundlegend. Diese Ebene wird in der Praxis durch den Vorstand337 gebildet. Die
organisatorische Ebene dient der Konkretisierung der Erreichung der strategischen Vor-
gaben aus der ersten Ebene. Diese Ebene wird im Allgemeinen durch die Bereichs- und
Abteilungsleiter gebildet. Die dritte Ebene ist die operative Ebene, welche die Umsetzung
der Überlegungen aus der zweiten Ebene gestaltet. Die Tätigkeit dieser dritten Ebene
ist durch die Vorgaben der vorherigen beiden Ebenen bedingt. Dies erfolgt auf der Stufe
der Team- und Gruppenleiter und deren Mitarbeiter. Aus der Definition der Ebenen geht
hervor, dass diese vielfältig miteinander verbunden sind. Die konkreten Aufgaben der auf-
gezählten Ebenen werden in Kapitel 4.4 gemeinsam mit der Darstellung des Zieles des
Kapitalmanagements erläutert.338

In der klassischen Organisationslehre wird zwischen einer Ablauf- und einer Aufbauor-
ganisation unterschieden339. Unter einer Ablauforganisation wird die Gestaltung eines
Arbeitsprozesses verstanden. Die Aufbauorganisation hingegen umfasst die Bildung einer

335Vgl. EIOPA (2014a), S. 2.
336Vgl. o. V. (2014b), S. 2084. Davon abzugrenzen ist die institutionelle Sichtweise, bei dem das Mana-

gement die Menge aller Personen und Instanzen umfasst, die in einem Unternehmen leitende Aufgaben
erfüllen, das heißt über Entscheidungs- und Weisungskompetenzen gegenüber nachgeordneten Stellen
verfügen (vgl. Farny (2011), S. 471; vgl. o. V. (2014b), S. 2084).

337In der obersten Führungsebene trägt grundsätzlich der Gesamtvorstand die Verantwortung. Das
Kapitalmanagement ist in das Ressort des Finanzvorstands einzuordnen. (Vgl. Shimpi (1999), S. 28; vgl.
Staroßom (2013), S. 29).

338Vgl. Gälweiler (1974), S. 161; vgl. Schradin (1994), S. 330; vgl. Ulrich und Fluri (1995), S. 14; vgl.
Schiro (2005), S. 62; vgl. von Bomhard und Frey (2006), S. 47; vgl. Pape (2015), S. 23 - 24.

339Vgl. Albers, Alewell, Al-Laham et al. (1992), S. 2.
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Organisationsstruktur.340 Die Definition der drei Tätigkeitsebenen des Kapitalmanage-
ments rechtfertigt, dass für das Kapitalmanagement sowohl eine Ablauforganisation als
auch eine Aufbauorganisation notwendig sind. Die Ablauforganisation ergibt sich direkt
aus der Vielzahl der am Kapitalmanagement beteiligten Mitarbeiterebenen. Die Aufbauor-
ganisation ist durch die Komplexität dieses Managementbereiches notwendig und fordert
Prozessstrukturen, wie sie in Kapitel 4.4 beschrieben werden.

Die durchgeführte Befragung hat ergeben, dass vier der 15 befragten Gruppen eine Orga-
nisationseinheit haben, die sich ausschließlich mit dem Kapitalmanagement beschäftigt.
In den Gruppen, in denen es keine eigene Organisationseinheit gibt, wird dieses durch die
Zusammenarbeit unterschiedlicher Abteilungen, wie dem Controlling, dem Rechnungswe-
sen, dem Risikomanagement und der Mathematik, organisiert. Auch ein solcher Zusam-
menschluss mehrerer Teilorganisationseinheiten kann als Aufbauorganisation interpretiert
werden.

Des Weiteren hat die Befragung ergeben, dass nahezu alle befragten Gruppen das Kapi-
talmanagement als Tätigkeitsbereich auf Gruppenebene einordnen. Das heißt, bei Versi-
cherungskonzernen und Versicherungsholdings ist dieser Tätigkeitsbereich bei der Oberge-
sellschaft angesiedelt. Die Definition einer Versicherungsgruppe kann aus einer Reihe von
Perspektiven erfolgen. So existieren im Aktiengesetz341, im deutschen Handelsrecht342,
entsprechend der International Association of Insurance Supervisors (IAIS)343 und in den
aufsichtsrechtlichen Vorgaben nach Solvency II344 Definitionen möglicher Gruppenstruk-
turen. Um die perspektivenunabhängige Darstellung zu unterstützen, wird in dieser Ar-
beit der Begriff der Versicherungsgruppe entsprechend Farny verwendet. Dieser umschließt
Versicherungskonzerne, Versicherungsholdings sowie Einzelversicherungsunternehmen, die
keinem Konstrukt mehrerer Versicherungsunternehmen angehören. Laut der Marktanteil-
statistik der KIVI GmbH gab es zum Ende des Jahres 2018 auf dem deutschen Erstver-
sicherungsmarkt 60 Versicherungsgruppen.345

Oftmals übernehmen die Tochterunternehmen die auf Gruppenebene erarbeiteten strate-
gischen Grundsätze im Zusammenhang mit dem Kapitalmanagement und führen die dort

340Vgl. Zell (2017).
341Vgl. AktG (1965), § 18.
342Vgl. HGB (1897), § 290.
343Vgl. IAIS (o.D.), S. 8.
344Vgl. VAG (2015b), § 7 Nr. 2, 4, 13, 15 - 16, 23; vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 147, 150,

152 - 153.
345Vgl. Farny (2011), S. 253. Eine Gruppe wird in der Marktanteilsstatistik definiert, wenn mindestens

ein Erstversicherungsunternehmen gebuchte Bruttoprämien im selbst abgeschlossenen Geschäft von mehr
als 50 Millionen Euro hat. Im Kontext des Spartentrennungsgebotes ist zu beobachten, dass von den
60 Versicherungsgruppen auf dem deutschen Markt 24 Gruppen alle drei Sparten beinhalten. Zumeist
handelt es sich dabei um drei Unternehmen, die den Namen der Gruppe tragen, sodass auf einen gezielten
Zusammenschluss aller drei Sparten in einer Gruppe zu schließen ist. (Vgl. KIVI GmbH (2019a), S. 6, 10,
15 - 17).
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erarbeiteten Maßnahmen aus346. Dieser Sachverhalt ist durch die Komplexität des Kapi-
talmanagements zu erklären, welche durch die Vielzahl an Inputgrößen, die in Kapitel 4.3
erläutert werden, begründet ist.

Darüber hinaus sollte der Tätigkeitsbereich des Kapitalmanagements eine Dynamik auf-
weisen. Diese Dynamik konkretisiert sich in dynamischen Prozessen und impliziert die
Anpassungsfähigkeit in Bezug auf Veränderungen der Inputgrößen, die Anpassungsmög-
lichkeit der Intervallbreite zwischen zwei Prozessen sowie die Reihenfolge von Abläufen.347

Neben der Komplexität begünstigt auch die geforderte Dynamik ein solches zentrales Ka-
pitalmanagement.

4.3. Inputgrößen des Kapitalmanagements

4.3.1. Quantitative Inputgrößen

Die Inputgrößen des Kapitalmanagements lassen sich in quantitative und qualitative Grö-
ßen differenzieren. Sie stellen Anforderungen an den Tätigkeitsbereich des Kapitalmana-
gements und definieren Restriktionen, denen dieser Tätigkeitsbereich unterliegt. Gemäß
Abbildung 1.1 sind die Inputgrößen die Verbindung von den Ausarbeitungen der Kapital-
bedarfe und der Kapitalbildung in Kapitel 2 und 3.

In der durchgeführten Befragung ist erarbeitet worden, ob die theoretisch erarbeiteten In-
putgrößen in der Praxis im Rahmen des Kapitalmanagements berücksichtigt werden und,
falls diese Berücksichtigung finden, wie groß die Herausforderung ist, diese einzuhalten.
Wie Anhang A.1 zeigt, erfolgten die Angaben auf einer Skala von null bis vier, wobei
null für „keine Berücksichtigung“ steht und die Antworten eins bis vier aufsteigend von
„keine Herausforderung“ bis eine „große Herausforderung“ ausdrücken. Von dieser praxis-
nahen Klassifizierung abzugrenzen ist die theoretische Differenzierung der Inputgrößen in
bindende Größen, deren Einhaltung unbedingt notwendig ist, und beeinflussende Größen,
deren Einhaltung wünschenswert ist.

Aus den dargestellten Bedarfen an das Sicherheitskapital (Kapitel 2) und der Kapitalbil-
dung zu deren Bedeckung (Kapitel 3), resultieren die folgenden quantitativen Inputgrö-
ßen:

• die aufsichtsrechtlichen Anforderungen,

• die internen Anforderungen und

346Vgl. Schiro (2005), S. 63 - 64.
347Vgl. de Weert (2011), S. 3, 5, 157 - 158.
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• weitere externe Anforderungen.

Zu den aufsichtsrechtlichen Anforderungen zählen die in Kapitel 2.6.2 dargestellten Ka-
pitalbedarfsanforderungen nach Solvency II, die SCR und die MCR, sowie deren Bede-
ckung (Kapitel 3.3). Die aufsichtsrechtlichen Anforderungen stellen eine bindende Input-
größe dar348. Die Nichterfüllung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben kann zu einem Untersa-
gen der Geschäftstätigkeit führen. Bereits bei wesentlichen Änderungen des Risikoprofils
haben Versicherungsunternehmen Pflichten, beispielsweise in Form der Erstellung eines
Ad-hoc-ORSA-Berichtes, zu erfüllen349. Daher finden diese Vorgaben bei allen befragten
Gruppen Berücksichtigung. Die Einhaltung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen stellt
mit einem durchschnittlichen Wert von 1,7 eine geringe Herausforderung dar. Dies zeigt
sich auch dadurch, dass die durchschnittliche Bedeckung der SCR im Jahr 2018 über
alle Sparten und von der KIVI GmbH analysierten Unternehmen bei rund 368 Prozent
lag.350

Die internen Anforderungen stellen die zweite Kategorie der quantitativen Inputgrößen
dar. Der interne Sicherheitskapitalbedarf (Kapitel 2.6.4) sowie die ökonomische Perspek-
tive der Kapitalbildung (Kapitel 3.6) sind hier einzuordnen. Die internen Anforderungen
sind theoretisch keine bindende Größe. Die Nichteinhaltung interner Vorgaben hat keinen
direkten Einfluss auf die Geschäftstätigkeit eines Versicherungsunternehmens. Dennoch
sollten auf eine Nichteinhaltung interne Maßnahmen folgen, die jedoch keine direkten Au-
ßenwirkungen haben. Allerdings stellt die Einhaltung der internen Anforderungen laut
der Befragung eine größere Herausforderung dar als die aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen.351 Die Befragten bewerten die internen Anforderungen mit einem durchschnittlichen
Wert von 2,7 als mäßige Herausforderung. Diese Auswertung ist schlüssig zu den bisheri-
gen Ausführungen der internen Anforderungen, welche sowohl im Zusammenhang mit dem
Kapitalbedarf als auch mit der Kapitalbildung alle übrigen Anforderungen berücksichtigt,
einschließt oder als deren Grundlage fungiert.

Die externen Anforderungen stellen die letzte quantitative Inputgröße dar. Dazu zäh-
len die Anforderungen der Versicherungsnehmer, der Kapitalgeber, der Ratingagenturen
und der Rechnungslegung. Die Anforderungen der Versicherungsnehmer und der Kapital-
geber werden in diesem Zusammenhang als Teil der internen Anforderungen betrachtet
und daher nicht weiter aufgegriffen. Die handelsrechtlichen Vorgaben und die Vorgaben
der internationalen Rechnungslegung stellen keine Anforderungen an den Kapitalbedarf,
weshalb es zu keiner Herausforderung bei einer Bedeckung eines entsprechenden Kapital-
bedarfes kommen kann. Folglich fokussiert sich die Darstellung auf die Anforderungen der

348Vgl. Rudge (1993), S. 2; vgl. de Mey (2000), S. 28; vgl. de Weert (2011), S. 209.
349Vgl. VAG (2015b), § 27 Abs. 1. Siehe zu den allgemeinen Berichtspflichten Kapitel 4.6.
350Vgl. KIVI GmbH (2019b); vgl. KIVI GmbH (2019c); vgl. KIVI GmbH (2019d). Diese Aussage wird

in Kapitel 4.5.3.1.6 weiter differenziert.
351Lediglich eine der befragten Gruppen stellte beide Leitplanken auf eine Stufe.
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Ratingagenturen. Auch diese externe Anforderung ist nicht vollständig von den internen
Anforderungen zu trennen, da eine Ratinganforderung erst relevant wird, wenn intern
ein Zielrating vorgegeben wird. Die Auswertung der Befragung zu dieser Inputgröße zeigt
mit einem Wert von etwas über eins, dass diese keine Berücksichtigung oder nur eine
geringe Herausforderung für das Kapitalmanagement darstellt. Dies unterstützt die Tat-
sache, dass die Anforderungen der genannten externen Anspruchsgruppen in die internen
Anforderungen integriert sind352.

4.3.2. Qualitative Inputgrößen

Neben den quantitativen Inputgrößen existieren im Wesentlichen drei qualitative Input-
größen für das Kapitalmanagement. Dazu zählen:

• die unternehmerischen Voraussetzungen,

• die Anforderungen der zweiten Säule des Solvency II-Rahmenwerkes und

• die Geschäftsstrategie des Unternehmens, die langfristige und umfassende Ziel-
vorgaben im Sinne der Positionierung des Unternehmens auf dem Markt sowie zur
Erfüllung des Zweckes der dauerhaften Erfüllbarkeit des Versicherungsversprechens
beinhaltet.

Die unternehmerischen Voraussetzungen umfassen die Rahmenbedingungen wie die An-
zahl der für die Tätigkeit zur Verfügung stehenden Mitarbeiter sowie deren Wissen und
Ausbildung353.

Das Kapitalmanagement stellt einen Teil des ORSA-Prozesses dar. So fordern die auf-
sichtsrechtlichen Bestimmungen in Leitlinie 36 und 37 die Aufstellung von Kapitalmana-
gementleitlinien und eines mittelfristigen Kapitalmanagementplans. Die Leitlinien sowie
der mittelfristige Plan dienen der Konkretisierung der zur Verfügung stehenden Eigenmit-
telbestandteile und der Definition von Verfahren, die der Sicherstellung und Einhaltung
der Bestimmungen für die ordnungsgemäße Bedeckung der aufsichtsrechlichen Kapitalbe-
darfe dienen.354 Die Anforderungen der zweiten Säule finden, wie auch die Anforderungen
der ersten Säule, als aufsichtsrechtliche Vorgabe bei allen befragten Versicherungsgrup-
pen Anwendung. Mit einem durchschnittlichen Wert von 1,9 liegt die Herausforderung
der Einhaltung dieser Vorgaben um 0,2 Einheiten höher als die der Einhaltung der An-
forderungen der ersten Säule. Dieses Ergebnis resultiert aus dem hohen organisatorischen

352Vgl. de Mey (2000), S. 28.
353Vgl. Steinlin (1972), S. 359.
354Siehe für Details zu den Leitlinien für das Kapitalmanagement sowie zu dem mittelfristigen Kapi-

talmangementplan Kapitel 4.6.
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und personaltechnischen Aufwand, der sich durch die umfangreichen Aufstellungspflich-
ten begründet. Im Zusammenhang mit diesem als hoch eingeschätzten Aufwand steht der
Grundsatz der Proportionalität355. So resümiert die BaFin, dass die Versicherungsunter-
nehmen den Grundsatz nur zurückhaltend nutzen356.

Die Befragung hat ergeben, dass alle befragten Gruppen eine explizite Bemühungsstrategie
in Bezug auf das Kapitalmanagement haben, welche die Steuerung des Kapitalbedarfes
und der Kapitalbildung umfasst und auf der Geschäftsstrategie basiert357.

Die aufgezählten qualitativen Inputgrößen stellen bindende Größen dar. Allerdings wer-
den diese Inputgrößen im Gegensatz zu den quantitativen Größen als nicht beeinflussbar
interpretiert. Im Zusammenhang mit der Geschäftsstrategie resultiert diese Einschätzung
aus der Tatsache, dass diese langfristig angesetzt ist und insbesondere bei Tochterunter-
nehmen im Gruppenkonstrukt abgestimmt und verankert ist. Aus diesem Grund wird in
der weiterführenden Darstellung des Tätigkeitsbereiches, insbesondere im Zusammenhang
mit den Maßnahmen, die Darstellung von deren Veränderung ausgespart.

Die Vielzahl an Inputgrößen, die aus unterschiedlichen Interessen und daraus resultieren-
den Anforderungen folgt, verdeutlicht die Relevanz und die Komplexität des Tätigkeits-
bereiches des Kapitalmanagements.

4.4. Ziele und Aufgaben

Das übergeordnete Ziel des Kapitalmanagements ist

die Optimierung der Erfüllung der Anforderungen und Interessen aller Anspruchs-
gruppen in Bezug auf den Kapitalbedarf und die Kapitalbildung unter Beachtung der
Grenzen des Tätigkeitsbereiches.

Dieses Ziel stellt ein Formalziel dar. In Bezug auf das Kapitalmanagement kann die lang-
fristige Einhaltung des Sachzieles eines Versicherungsunternehmens, das heißt die Ein-
haltung des Schutzversprechens, nur bei einer Verfolgung des Formalzieles sichergestellt
werden.358

355Siehe dazu Kapitel 2.6.2.
356Vgl. Faßbender (2019), S. 10.
357Vgl. Arnoldussen und Hujber (2014), S. 38. Auf einer ebenfalls vierstufigen Skala wurde gefragt,

ob es eine beschriebene Bemühungsstrategie gibt und ob der Grad von deren Zielerreichung regelmäßig
geprüft wird (siehe Anhang A.1). Der durchschnittliche Antwortwert belief sich auf 3,5, die Aussage trifft
folglich voll zu.

358Vgl. Farny (1966b), S. 135 - 155; vgl. Bank und Gerke (2016), S. 25. Siehe dazu auch Kapitel 2.6.4.
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Die Anforderungen und Interessen der Anspruchsgruppen sind durch die beschriebenen
quantitativen Inputgrößen und die Forderung nach Transparenz gegeben.

Die übergeordnete Aufgabe des Kapitalmanagements ist das zielgerichtete Steuern und
Einflussnehmen auf die Steuergrößen Kapitalbedarf Be und Kapitalbildung Bi. Diese Auf-
gabe kann entsprechend der drei Ebenen, wie in Kapitel 4.2 dargestellt, konkretisiert
werden.

Die strategische Ebene trifft Entscheidungen darüber, welche Steuergröße beeinflusst wer-
den soll. Diese Entscheidungen basieren auf der Harmonisierung der quantitativen Input-
größen. Die Vielfältigkeit der quantitativen Inputgrößen und die darin teilweise konkur-
rierenden Anforderungen, machen eine Priorisierung dieser notwendig359. Sind zwei An-
forderungen positiv korreliert, dann führt eine höhere Erfüllung der einen Anforderung
zu einer höheren Erfüllung der anderen Anforderung. Beispielsweise sind die Anforderung
der Aufsicht in Form einer hohen Kapitalausstattung und die Sicherheit alle Zahlungs-
verpflichtungen erfüllen zu können, als Inputgröße der Versicherungsnehmer, positiv kor-
reliert. Der gegenteilige Effekt, das heißt eine negative Korrelation zwischen unterschied-
lichen Anforderungen, liegt vor, wenn Anforderungen in Konkurrenz zueinander stehen.
Die aufsichtsrechtliche Anforderung beispielsweise konkurriert zumindest kurzfristig mit
der Anforderung der Kapitalgeber nach einer hohen Rendite. Langfristig hingegen sind die
beiden Ziele positiv korreliert, denn nur ein dauerhaft erfolgreich und profitables Versiche-
rungsunternehmen kann Kapital bilden und nur ein Versicherungsunternehmen mit einer
ausreichenden Kapitalbildung kann langfristig und dauerhaft erfolgreich wirtschaften.360

Die Vielzahl an zu beachtenden Anforderungen sowie deren teilweise konkurrierenden
Beziehungen, führen dazu, dass deren Priorisierung notwendig ist.

Das im Rahmen der quantitativen Inputgröße dargestellte Befragungsergebnis zu der Her-
ausforderung der Inputgrößen sowie die Tatsache, dass die internen Anforderungen die
übrigen Anforderungen integrieren, führt zu einer Einstufung dieser Anforderung mit
höchster Priorität, obwohl diese keine bindende Größe darstellt. Es folgen die aufsichts-
rechtlichen Anforderungen, die durch ihren bindenden Charakter wesentlich sind. Die
externen Anforderungen sind weder bindend noch als Herausforderung eingestuft und
folglich mit der geringsten Priorität einzustufen.

Wie im Zusammenhang mit der Geschäftsstrategie beschrieben besitzen alle Gruppen eine
ausdrückliche Bemühungsstrategie in Bezug auf das Kapitalmanagement. Daraus lässt sich
ableiten, dass innerhalb der Gruppen eine individuelle Priorisierung der Anforderungen
vorliegt. Eine solche Priorisierung kann auf der strategischen Ebene des Kapitalmanage-
ments als gegeben vorausgesetzt werden.

359Vgl. Farny (2011), S. 331.
360Vgl. Kielmair (1999), S. 31; vgl. Swiss Re (2000b), S. 4.
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Basierend auf einer solchen Bemühungsstrategie ist es die Aufgabe der zweiten organi-
satorischen Ebene, unter Beachtung der qualitativen und als unveränderbar angesehenen
Inputgrößen, den strategischen und technischen Output zu generieren.

Der strategische Output beinhaltet Maßnahmen, die auf die Steuergrößen Be und Bi ent-
sprechend der strategischen Vorgaben Einfluss haben und der Erfüllung des priorisierten
Zielsystemes dienen.

Idealtypisch erfolgt die Erarbeitung einer Maßnahme innerhalb des Kapitalmanagements
in fünf Phasen:

1. Die Zielbildung, das heißt die Entwicklung eines die Bemühungsstrategie unter-
stützenden Teilzieles, welches sich im Rahmen des Kapitalmanagements auf die
Steuergrößen Kapitalbedarf Be oder Kapitalbildung Bi bezieht.

2. Die Planung, das heißt die systematische und zielorientierte Erarbeitung von Maß-
nahmen zur Erreichung des Teilzieles.

3. Die Durchführung, das heißt die Umsetzung der Maßnahmen.

4. Die Kontrolle, welche die Teilzielerreichung nach der Umsetzung einer oder meh-
rerer Maßnahmen kontrolliert.

5. Die eventuelle Steuerung, die bei einer Abweichung des erreichten von dem gewoll-
ten Ziel neue Prozesse anstößt.361

Die Darstellung und Systematisierung des strategischen Outputs in Form von Maßnahmen
entsprechend ihres Einflusses auf die Steuergrößen Be und Bi sind der Kern dieses Kapi-
tels und werden im folgenden Abschnitt behandelt. Dabei ist gerade die Benennung als
strategischer Output nicht als Output der strategischen Ebene zu verstehen, sondern dient
der Unterscheidung zum technischen Output, der die Offenlegungspflichten beinhaltet.

So dient der technische Output der Erfüllung der Anforderung der Transparenz in den
Tätigkeitsbereich des Kapitalmanagements und wird in Abschnitt 4.6 dargestellt.

Die Erarbeitung dieser Maßnahmen auf organisatorischer Ebene kann zwar auf der Ebe-
ne der Obergesellschaft erfolgen, die Durchführung findet allerdings auf der Ebene der
Einzelversicherungsunternehmen statt, da eine Holding oder ein Konzern lediglich das
Aggregat der Einzelversicherungsunternehmen darstellt und dadurch selbst zum Beispiel
keine direkt veränderbaren Bilanzpositionen hat. Sofern nicht anders formuliert, sind die

361Vgl. Rüegg-Stürm (2004), S. 70 - 71, 113 - 114; vgl. Johnson, Scholes und Whittington (2011), S. 34;
vgl. Olfert (2017), S. 46 - 49; vgl. Welge, Al-Laham und Eulerich (2017), S. 24, 194. Andersartig kann
ein solcher Prozess auch um die Phase der Steuerung verkürzt werden und die Prozesse in einmalige und
wiederkehrende Prozesse, auch Schleifen genannt, eingeteilt werden (vgl. de Weert (2011), S. 4).
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im Folgenden beschriebenen Outputgrößen solche, die auf Einzelversicherungsunterneh-
mensebene umgesetzt, aber auf der Ebene der Obergesellschaft erarbeitet werden.

Die Aufgabe der operativen Ebene des Kapitalmanagements ist die Umsetzung der in der
organisatorischen Ebene erarbeiteten Maßnahmen. Dabei kann theoretisch weiter zwi-
schen Maßnahmen und Instrumenten unterschieden werden. Die Maßnahmen bilden die
von der organisatorischen Ebene auf Basis der strategischen Vorgaben erarbeitete Hand-
lungsanweisung, die Instrumente beschreiben die Methoden und Techniken, die der Um-
setzung der Maßnahmen dienen.

4.5. Strategischer Output

4.5.1. Systematisierung der Maßnahmen des
Kapitalmanagements

4.5.1.1. Vorbemerkung

Als strategischer Output wird die Durchführung von Maßnahmen bezeichnet. Diese Maß-
nahmen stellen einen auf das Ziel des Kapitalmanagements, das heißt die optimierte Er-
füllung der Anforderungen der Anspruchsgruppen in Bezug auf den Bedarf Be und die
Bildung Bi von Kapital, fokussierten und Albrechts Definition von Versicherung entspre-
chenden „planmäßigen Einsatz des risikopolitischen Instrumentariums“ dar.

Theoretisch werden vier Maßnahmentypen unterschieden. Diese Differenzierung bezieht
sich auf die Wirkung, die eine Maßnahme auf die jeweilige Steuergröße Be oder Bi hat.
Die vier Typen sind:

Bei-Maßnahme := Maßnahme mit indirektem Einfluss auf den Kapitalbedarf
Bed-Maßnahme := Maßnahme mit direktem Einfluss auf den Kapitalbedarf
Bii-Maßnahme := Maßnahme mit indirektem Einfluss auf die Kapitalbildung
Bid-Maßnahme := Maßnahme mit direktem Einfluss auf die Kapitalbildung

Eine Maßnahme beeinflusst eine Steuergröße direkt, wenn die Veränderung dieser nicht
durch die Anpassung einer anderen Größe erfolgt. Indirekte Maßnahmen beeinflussen ent-
sprechend eine andere Größe, die jedoch im Zusammenhang mit der Steuergröße steht.



95

Zum Zwecke der Strukturgewinnung und Vermeidung von wiederholenden Ausführungen
bei der Darstellung der Maßnahmen des Kapitalmanagements werden die vier Maßnah-
mentypen in den folgenden beiden Kapiteln zunächst in Bezug auf ihre Wirkungsweisen
differenziert.

4.5.1.2. Systematisierung der Maßnahmen mit Einfluss auf den
Kapitalbedarf

Da die internen Anforderungen in Kapitel 4.4 mit höchster Priorität eingestuft werden,
stellt die Ruinwahrscheinlichkeit eine geeignete Größe dar, um die Maßnahmen, die indi-
rekt Einfluss auf die Steuergröße des Kapitalbedarfes haben, zu systematisieren. Es gilt
gemäß Ausdruck 2.4 in Kapitel 2.6.4

P [Z ≥ π +KS] ≤ ε, (4.1)

wobei laut Ausdruck 2.6 bei einer Bestimmung auf Basis der Verlustverteilung v(l) gilt,
dass

VaR1−ε = KS.

Im Folgenden ist es wesentlich, zwischen dem prognostizierten Gesamtschaden Z und dem
realisierten Gesamtschaden Z∗ zu differenzieren. Die prognostizierte Gesamtschadenver-
teilung ist die Grundlage für die in Kapitel 2.4 modellierte Verlustverteilung v(l). Der
realisierte Gesamtschaden beschreibt die tatsächlichen Leistungsausgaben für das Kollek-
tiv an Einzelrisiken eines Versicherungsunternehmens in einer Periode.

Die Maßnahmen können sowohl auf die Parameter des prognostizierten Gesamtschadens
Z Einfluss haben als auch auf die Parameter des realisierten Gesamtschadens Z∗. Sofern
keine zweckmäßig andere Notation verwendet wird, wird von einer Veränderung des rea-
lisierten Gesamtschadens Z∗ bei der Darstellung der Wirkungsweisen ausgegangen. We-
sentlich wird diese Differenzierung im weiteren Verlauf bei der Unterscheidung zwischen
den vorgelagerten und den nachgelagerten Maßnahmen.

Aus Gleichung 4.1 folgt, dass der Sicherheitskapitalbedarf KS indirekt durch eine Verän-
derung der Parameter Z, π und ε beeinflusst werden kann.362

Der Einfluss auf den kollektiven Gesamtschaden Z lässt sich weiter differenzieren in eine
Veränderung von dessen Erwartungswert E[Z] und Volatilität σ[Z].

362Es wird im Folgenden lediglich eine Richtung der Veränderung der Parameter betrachtet. Es wird
die Perspektive untersucht, die zu einer Verringerung des Kapitalbedarfes führt. Analog vollzieht sich
jedoch auch der entgegengesetzte Einfluss.
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Unter sonst gleichbleibenden Parametern sei nun E[Z∗] der realisierte Erwartungswert für
den gilt

E[Z∗] < E[Z].

Abbildung 4.2 zeigt einen solchen Unterschied zwischen der prognostizierten Verlustver-
teilung v(l) und der realisierten Verlustverteilung v∗(l). Die graue Kurve zeigt die in
Kapitel 2 modellierte Ausgangsverteilung.

−2000 −1000 0 1000 2000 3000 4000

VaRVaR*

Verlust l

Abbildung 4.2.: Auswirkung eines verringerten Erwartungswertes auf die Verlustvertei-
lung v(l)363

Unter der Bedingung, dass sich alle übrigen Parameter der Ruinwahrscheinlichkeit nicht
ändern, folgt, dass

VaR∗1−ε < VaR1−ε.

Der VaR zum Sicherheitsniveau (1 − ε) entspricht basierend auf der Verlustwahrschein-
lichkeit gerade dem Kapitalbedarf. Dieser reduziert sich folglich durch die Verringerung
des Erwartungswertes.364

363Eigene Darstellung.
364Bei einer Verringerung des Erwartungswertes um 200 Einheiten verringert sich der Kapitalbedarf

um 61 Einheiten (VaR1−ε −VaR∗1−ε = 61).
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Bei-1a-Maßnahmen bezeichnen indirekte Maßnahmen, die Einfluss auf den Sicherheits-
kapitalbedarf durch eine Veränderung der Verlustverteilung in Form einer Abweichung
zwischen dem erwarteten und dem realisierten Erwartungswert nehmen.

Neben dem Erwartungswert kann sich auch die Volatilität des realisierten Gesamtschadens
ändern, das heißt

σ[Z∗] < σ[Z].

Abbildung 4.3 visualisiert eine solche Veränderung der Verlustverteilung.
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Abbildung 4.3.: Auswirkung einer verringerten Streuung auf die Verlustverteilung v(l)365

Die verringerte Volatilität führt zu einer Stauchung der Verlustverteilung. Eine geringe
Standardabweichung bei gleichem Erwartungswert führt daher zu einem geringeren Ka-
pitalbedarf bei gleichbleibendem Sicherheitsniveau (1− ε).366

Bei-1b-Maßnahmen bezeichnen indirekte Maßnahmen, die Einfluss auf den Sicher-
heitskapitalbedarf durch eine Veränderung der realisierten Verlustverteilung in Form
einer Abweichung zwischen der erwarteten und der realisierten Standardabweichung
nehmen.

365Eigene Darstellung.
366Im Beispiel hat sich die Standardabweichung der Verteilung von 1.021 Einheiten auf 707 Einheiten

verringert. Die entsprechende Verringerung des Kapitalbedarfes bei gleichbleibendem Sicherheitsniveau
beträgt 1.376 Einheiten.
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Eine Erhöhung der Prämie π in der Form, dass gilt

π[Z∗] = π[Z] + 100,

führt zu einer Verschiebung der Verlustverteilung in Richtung der negativen Abszisse.
Abbildung 4.4 zeigt diesen Effekt.
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Abbildung 4.4.: Auswirkung einer höheren Prämie auf den Kapitalbedarf367

Im Beispiel fällt der Kapitalbedarf VaR∗1−ε um 100 Einheiten, das heißt, es folgt

VaR∗1−ε = 3.386
= VaR1−ε − 100
= 3.486− 100 für π∗ = π + 100.

Diese Veränderung der beiden Größen VaR∗1−ε = K∗S und π∗ in gleicher Höhe beschreibt
die substitutive Beziehung dieser beiden Größen bezogen auf eine Periode. Diese besagt,
dass die beiden Größen austauschbar sind und sich gegenseitig ersetzen können.368

Bei-2-Maßnahmen bezeichnen indirekte Maßnahmen, die Einfluss auf den Sicherheits-
kapitalbedarf durch eine Veränderung der Prämieneinnahme nehmen.

367Eigene Darstellung.
368Vgl. Albrecht (1982b), S. 532; vgl. Schwake (1988), S. 78; vgl. Albrecht (1992), S. 18 - 19.
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Eine Veränderung des Sicherheitsniveaus (1 − ε) verändert den Verlauf und die Position
der Verlustverteilung nicht. Es kann an dieser Stelle nicht zwischen einer prognostizier-
ten Verteilung und einer realisierten Verteilung unterschieden werden. Ein verringertes
Sicherheitsniveau (1 − ε)n führt jedoch zu einem geringeren Kapitalbedarf VaRn, wie
Abbildung 4.5 zeigt. Dabei stehen die Bezeichnungen v und n für vorher und nachher.
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Abbildung 4.5.: Auswirkung eines verringerten Sicherheitsniveaus auf den Kapitalbe-
darf369

Im Beispiel der modellierten Gesamtschadenverteilung führt eine Verringerung des Sicher-
heitsniveaus von (1 − ε)v = 99,5 Prozent auf (1 − ε)n = 99,0 Prozent zu einem um 512
Einheiten geringeren Sicherheitskapitalbedarf.

Bei-3-Maßnahmen bezeichnen indirekte Maßnahmen, die Einfluss auf den Sicherheits-
kapitalbedarf durch eine Veränderung des Sicherheitsniveaus nehmen.

Neben den Maßnahmen, die wie beschrieben über die Parameter der Ruinwahrscheinlich-
keit Einfluss auf den Kapitalbedarf nehmen, gibt es solche, die den Kapitalbedarf direkt
beeinflussen.

Bed-Maßnahmen bezeichnen Maßnahmen, die direkten Einfluss auf den Sicherheits-
kapitalbedarf nehmen.

369Eigene Darstellung.
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4.5.1.3. Systematisierung der Maßnahmen mit Einfluss auf die
Kapitalbildung

Für die Systematisierung der Maßnahmen, die Einfluss auf die Kapitalbildung haben,
muss zwischen den Kapitalkomponenten, die periodenübergreifend Einfluss auf das Ka-
pital haben, KE und KS, unterschieden werden. Im Zusammenhang mit dem Kapitalma-
nagement werden dabei insbesondere solche Maßnahmen aufgegriffen, die indirekt oder
direkt Einfluss auf das Sicherheitskapital KS haben.

Die Systematisierung folgt den Konzepten der Alternativen Risikofinanzierung nach Do-
herty und Schradin. Diese unterscheiden entsprechend der versicherungstechnischen Wir-
kungsweise von Maßnahmen zwischen dem Asset Hedge, dem Liability Hedge und dem
Leverage Management.

Die ursprüngliche Darstellung dieser Arten bezieht sich auf verschiedene Produkte des
Alternativen Risikotransfers. Dazu ist ein Schadenereignis als Auslöser für die Wirkung
eines dieser Produkte notwendig. Im Unterschied dazu ist für die Systematisierung der
Maßnahmen, die Einfluss auf die Kapitalbildung haben, kein Schadenereignis notwendig,
sondern lediglich ein aus der Zielsetzung des Kapitalmanagements resultierendes Streben
nach einer Veränderung des Sicherheitskapitals KS.

Abbildung 4.6 visualisiert die Wirkungsweise eines Asset Hedges ohne Schadenereignis.
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Aktiva Passiva Aktiva Passiva
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KE
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Abbildung 4.6.: Schematische Darstellung eines Asset Hedges370

Die linke schematisch dargestellte Bilanz stellt die Ausgangsbilanz dar. Die Seite der
Aktiva wird nicht weiter spezifiziert. Die Passivseite teilt sich auf in das Sicherheitskapital
KS

371 und das Kapital für erwartete Schäden zukünftiger Perioden KE.

370In Anlehnung an Schradin (1998), S. 337.
371In diesem Beispiel wird lediglich das offene Sicherheitskapital betrachtet, stille Reserven entfallen

aus der Betrachtung.
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Ein Asset Hedge entspricht der Schaffung von Sicherheitskapital KS durch eine Zufüh-
rung finanzieller Mittel auf der Aktivseite, welche bei gleichbleibendem Kapital KE zu
einer Erhöhung des Sicherheitskapitals in Höhe von KS2 führt. Der Asset Hedge führt in
der Darstellung ohne vorangegangenes Schadenereignis folglich zu einer Bilanzverlänge-
rung.372

Bii-1-Maßnahmen bezeichnen indirekte Maßnahmen, die Einfluss auf das Sicherheits-
kapital durch eine Veränderung der Aktiva nehmen.

Bei einem Liability Hedge resultiert eine Veränderung des Sicherheitskapitals (+KS2) aus
einer entgegengesetzten Veränderung der Kapitalkomponenten von KE (−KE2). Es gilt

|KS2| = |KE2|.

Aus einer Verringerung von KE folgt eine Erhöhung des Sicherheitskapitals KS. Abbil-
dung 4.7 zeigt die Wirkung eines Liability Hedges innerhalb einer Versicherungsbilanz
analog zur vorherigen Darstellung eines Asset Hedges.373

A

KS

KE

Aktiva Passiva Aktiva Passiva

KS1

A

KE1

|-KE2 |=|+KS2|

Abbildung 4.7.: Schematische Darstellung eines Liability Hedges374

Der Liability Hedge stellt einen Passivtausch dar, weshalb keine Veränderung der Bilanz-
länge auftritt.

Bii-2-Maßnahmen bezeichnen indirekte Maßnahmen, die Einfluss auf das Sicherheits-
kapital durch eine Veränderung der übrigen Passiva nehmen.

372Vgl. Doherty (1997), S. 85.
373Vgl. Doherty (1997), S. 85; vgl. Schradin (1998), S. 335.
374In Anlehnung an Schradin (1998), S. 337.
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Die dritte Möglichkeit der Sicherheitskapitalveränderung, das Leverage Management, er-
klärt eine Veränderung des Sicherheitskapitals KS durch eine Zuführung von Passivposi-
tionen des Sicherheitskapitals KS in Höhe von KS2, bei unveränderter Höhe des Kapitals
für erwartete Zahlungen in Folgeperioden KE. Damit führt das Leverage Management
analog zum Asset Hedge zu einer Bilanzverlängerung. Abbildung 4.8 zeigt die Wirkung
des Leverage Managements innerhalb einer Versicherungsbilanz analog zu den Darstel-
lungen eines Asset Hedges und Liability Hedges.375
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Abbildung 4.8.: Schematische Darstellung eines Leverage Managements376

Bid-Maßnahmen bezeichnen Maßnahmen, die entsprechend des Leverage Manage-
ments direkten Einfluss auf das Sicherheitskapital nehmen.

4.5.1.4. Weitere Systematisierungskriterien

Über alle Maßnahmen hinweg, das heißt sowohl über solche, die Einfluss auf den Kapi-
talbedarf Be haben, als auch über solche, die Einfluss auf die Kapitalbildung Bi haben,
wird zwischen internen und externen sowie zwischen langfristigen und kurzfristigen Maß-
nahmen unterschieden.

Die Unterscheidung zwischen internen und externen Maßnahmen bezieht sich darauf, ob
für die Durchführung einer Maßnahme externe Entscheidungen, Fähigkeiten oder Perso-
nen notwendig sind.

375Vgl. Doherty (1997), S. 86; vgl. Schradin (1998), S. 336.
376In Anlehnung an Schradin (1998), S. 337.
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Die Einschätzung der Fristigkeit von Maßnahmen bezieht sich auf die zeitliche Wirkung
auf die Steuergrößen des Kapitalmanagements. Eine kurzfristige Maßnahme zeigt eine
unverzügliche Wirkung auf eine der Steuergrößen, eine langfristige Maßnahme hingegen
zeigt eine verzögerte Wirkung. Der Grund für eine solche verzögerte Wirkungsweise wird
individuell im Zusammenhang mit derart klassifizierten Maßnahmen beschrieben.

Darüber hinaus muss zwischen institutionellen und perspektivenunabhängigen Maßnah-
men unterschieden werden. Die institutionellen Maßnahmen stehen im Zusammenhang
mit den Inputgrößen. Maßnahmen werden als institutionell bezeichnet, wenn diese ledig-
lich auf eine Perspektive, das heißt auf eine der drei quantitativen Inputgrößen, Einfluss
haben. Dazu zählt der Einfluss auf die aufsichtsrechtlichen Größen, die internen Größen
oder die externen, insbesondere die ratingspezifischen, Größen. Bei der Darstellung der
Maßnahmen werden diese als spezifische Maßnahmen bezeichnet.

Im folgenden Teil des Kapitels sollen die konkreten Maßnahmen des Kapitalmanagements
aufgezeigt werden. Deren Systematisierung erfolgt auf zwei Ebenen. Auf der ersten Ebe-
ne werden die vorgelagerten von den nachgelagerten Maßnahmen unterschieden. Abbil-
dung 4.9 visualisiert diese Unterscheidung sowie die Einflussmöglichkeiten der vorgela-
gerten und nachgelagerten Maßnahmen auf die Steuergrößen in direkter oder indirekter
Weise.
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Abbildung 4.9.: Systematisierung der Maßnahmen des Kapitalmanagements in vorgela-
gerte und nachgelagerte Maßnahmen377

Die doppelten Pfeile stellen die beiden Möglichkeiten des strategischen Outputs des Ka-
pitalmanagements dar. In Bezug auf ein bestehendes Kollektiv an Einzelrisiken können

377Eigene Darstellung.
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die vorgelagerten Maßnahmen (Kapitel 4.5.2) keinen Einfluss mehr nehmen. Das Kapital-
management hat jedoch die Möglichkeit, durch Handlungsanweisungen für die zukünftige
Übernahme an Einzelrisiken, Einfluss auf die Bildung neuer Kollektive und den damit zu-
sammenhängenden prognostizierten Kapitalbedarf und die Kapitalbildung zu nehmen.

Die in Kapitel 4.5.3 untersuchten nachgelagerten Maßnahmen hingegen stellen Maßnah-
men dar, die auf den Kapitalbedarf oder die Kapitalbildung Einfluss nehmen können,
ohne Prozesse, die vor der Kollektivierung eines Einzelrisikos stattfinden, zu beeinflussen.
Wesentlich bei der Untersuchung des Einflusses der Maßnahmen ist, dass der prognosti-
zierte Gesamtschaden Z bei den nachgelagerten Maßnahmen nicht mehr verändert werden
kann. Lediglich der realisierte Gesamtschaden Z∗ kann beeinflusst werden.

In der zweiten Ebene werden die vorgelagerten Maßnahmen prozesszeitlich sortiert, das
heißt entsprechend ihres Auftretens im Zusammenhang mit dem Abschluss eines Versi-
cherungsvertrages, und die nachgelagerten Maßnahmen entsprechend ihres Einflusses auf
die Steuergrößen Be und Bi. Zunächst werden die nachgelagerten Maßnahmen dargestellt,
die Einfluss auf beide Steuergrößen haben, und im Anschluss solche, die nur jeweils eine
der beiden Steuergrößen beeinflussen.378

4.5.1.5. Vorbemerkung zu den Ergebnissen der Befragung

Neben der Darstellung der Maßnahmen, die Einfluss auf den Kapitalbedarf und die Kapi-
talbildung haben, soll mit Hilfe der Befragungsergebnisse untersucht werden, wie fortge-
schritten die Implementierung der Maßnahmen im Zusammenhang mit dem Kapitalma-
nagement in der Praxis ist.

Diese Untersuchung bezieht sich lediglich auf die hier als nachgelagert definierten Maß-
nahmen. Die vorgelagerten Maßnahmen sind wegen ihres rückwirkenden Einflusses nicht
in die Befragung eingeflossen.

Für die nachgelagerten Maßnahmen ist erfragt worden, ob die Anwendung einer Maßnah-
me erfolgt und falls ja, wie wichtig diese zur Steuerung des Kapitalmanagements eingestuft
wird. Diese Einschätzung erfolgte gemäß Anhang A.1 auf einer Skala von eins bis vier,
wobei eins unwichtig und vier sehr wichtig ausdrückt.

Der Grad der Implementierung und Anwendung der Maßnahmen wird als Indikator für die
Leistungsfähigkeit des Kapitalmanagements interpretiert. Die durchgeführte Befragung

378Eine Reihe der im Folgenden dargestellten Maßnahmen stellt versicherungstechnische Instrumente
des Risikotransfers oder der Risikotransformation dar, diese werden nicht auf ihren Einfluss auf die
Komponenten des versicherungstechnischen Risikos, sondern auf die Komponenten des Kapitalbedarfes
und der Kapitalbildung hin untersucht.
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bietet dadurch einen Anhaltspunkt für die Bewertung der Aktivität und Vielschichtigkeit,
mit der das Kapitalmanagement in den befragten Versicherungsgruppen arbeitet.

4.5.2. Vorgelagerte Maßnahmen

4.5.2.1. Steuerung der Risikoübernahme und der
Risikoidentifikation

Die Steuerung der Risikoübernahme und der Risikoidentifikation hat das Ziel, die Abwei-
chungen des realisierten Gesamtschadens Z∗ von dem prognostizierten Gesamtschaden
Z gering zu halten. Das Kapitalmanagement kann diese vorgelagerte Maßnahme folglich
genau dann nutzen, wenn Abweichungen dieser beiden Größen festgestellt werden und
verringert werden sollen.

Die Verringerung der Abweichung zwischen dem realisierten Gesamtschaden Z∗ und dem
prognostizierten Gesamtschaden Z kann im Zusammenhang mit der Risikoübernahme
und der Risikoidentifikation durch

• eine Förderung der Ausgleichseffekte und

• eine Erhöhung der Präzision der Schätzung der Zufallsgesetzmäßigkeiten des Ge-
samtschadens

erreicht werden.

Bei der Förderung der Ausgleichseffekte muss zwischen einer Förderung des Ausgleiches
im Kollektiv und einer Förderung des Ausgleiches in der Zeit unterschieden werden.

Die Risikoausgleichsfähigkeit eines Kollektivs wird durch das Ausmaß der Unabhängigkeit,
die Kollektivgröße und den Grad der Homogenität der enthaltenen Einzelrisiken bestimmt.
Für die Steuerung einer solchen Kollektivzusammensetzung kann vor Vertragsabschluss
darüber entschieden werden, ob

• ein Einzelrisiko angenommen oder abgelehnt wird,

• eine vollständige oder nur eine teilweise Risikoübernahme mit Hilfe von Mitversi-
cherungsverträgen und Versicherungspools erfolgt und

• ob eine Versicherungssumme in Form von Deckungsgrenzen und Selbstbehalten
vereinbart wird.379

379Vgl. Helten und Karten (1983), S. 146; vgl. Aaker, Aase, Abad et al. (1993), S. 4602 - 4603; vgl.
Zweifel und Eisen (2003), S. 197; vgl. Möbius und Pallenberg (2016), S. 67.
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Die Entscheidung über die Annahme oder die Ablehnung eines Einzelrisikos muss aus
einer allgemeinen und einer unternehmensindividuellen Perspektive getroffen werden. Die
allgemeine Perspektive entspricht der allgemeinen Prüfung der Versicherbarkeit eines Ein-
zelrisikos. Dies kann mit Hilfe einer theoretisch-deduktiven Methode und einer empirisch-
induktiven Methode erfolgen.

Ein theoretisch-deduktiver Ansatz untersucht die technische Versicherbarkeit. Eine der-
art technische Untersuchung ist nicht abhängig von dem Angebot an Versicherungsschutz
für das entsprechende Risiko. Es haben sich für eine derartige Untersuchung verschiedene
Ansätze herausgebildet. Nach dem Katalog von Gürtler haben sich der entscheidungs-
orientierte Ansatz nach Karten und der angebotsorientierte Ansatz nach Berliner zur
Untersuchung dieser theoretischen Versicherbarkeit etabliert.380

Der empirisch-induktive Ansatz untersucht die praktische Versicherbarkeit. Ein Risiko ist
nach einem solchen Ansatz genau dann versicherbar, wenn es auf dem Versicherungsmarkt
tatsächlich versichert werden kann.381

Beide Methoden müssen nicht zwangsläufig das gleiche Ergebnis für ein untersuchtes Ri-
siko liefern. Risiken, die aus theoretischer Sicht als nicht versicherbar eingestuft werden,
können dennoch marktmäßig zu versichern sein. Umgekehrt können Risiken, die theo-
retisch versicherbar sind, beispielsweise wegen eines fehlenden Marktes dafür, als nicht
versicherbar aus der praktischen Perspektive eingestuft werden.382

Neben der allgemeinen Prüfung, ob ein Einzelrisiko als versicherbar gilt, ist für ein Versi-
cherungsunternehmen individuell zu prüfen, ob ein Einzelrisiko sinnvoll in den Versiche-
rungsbestand des Unternehmens eingefügt werden kann.383 Diese unternehmensindividu-
elle Entscheidung steht in direktem Zusammenhang mit der Tarifpolitik.

Die Tarifpolitik dient der Bildung von Kollektiven von Einzelrisiken. Dabei werden im
Rahmen der Tarifentwicklung Risikofaktoren identifiziert und ausgewählt, durch die Ein-
zelrisiken in Teilkollektive des Gesamtbestandes klassifiziert werden können. Diese soge-
nannten Tariffaktoren sind solche Risikofaktoren, die dazu dienen, die individuell unter-
schiedlichen Schadenneigungen von Einzelrisiken zu erklären.384 Diese Tarifentwicklung

380Vgl. Mugler (1980), S. 74. Siehe jeweils für Details Gürtler (1964), S. 9 - 10, Karten (1972), S. 286
- 294; Helten und Karten (1983), S. 206 - 214 und Berliner (1982), S. 13, 43 - 149. Für eine übersicht-
liche Darstellung dieser und weiterer weniger verbreiteter Kataloge zur Untersuchung der theoretischen
Versicherbarkeit siehe Benzin (2005), S. 714 - 722.

381Vgl. Mugler (1980), S. 74.
382Vgl. Mugler (1980), S. 74.
383Vgl. Karten (1972), S. 286.
384Vgl. Schradin (2017), S. 563. Bei der Auswahl der Tariffaktoren sind rechtliche Grenzen, aber auch

die Praktikabilität, das heißt die Beobachtbarkeit, die Stabilität und die Beeinflussbarkeit zu beachten.
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stellt den Ausgangspunkt eines Angebotes an Versicherungsschutz dar und ist der soge-
nannten primären Prämiendifferenzierung zuzuordnen.385 Nur dann, wenn ein Einzelrisiko
sinnvoll in ein Teilkollektiv und damit in den Gesamtbestand eines Versicherungsunter-
nehmens eingefügt werden kann, sollte eine Übernahme erfolgen. Sinnvoll bezieht sich in
diesem Zusammenhang auf die Kollektivzusammensetzung mit Fokus auf die Förderung
der Ausgleichseffekte innerhalb des Teilkollektivs oder des Gesamtbestandes. Die Kol-
lektivgröße wird dabei durch die zahlenmäßige Anzahl der Risikoübernahme beeinflusst.
Eine gezielte Kollektiverweiterung kann durch eine Lenkung des Außendienstes, Schulun-
gen und die Provisionsgestaltung sowie durch vermehrte Werbung für ein Unternehmen
gefördert werden. Die Homogenität steht insbesondere im Zusammenhang mit dem Aus-
maß der Risikoübernahme in Form der Höhe der versprochenen Schadenzahlungen.386

Zur Förderung der Unabhängigkeit von Einzelrisiken innerhalb eines Kollektivs kann im
Rahmen der Annahme oder Ablehnung von Risiken

• eine geschäftsfeldbezogene Streuung durch unterschiedliche Sparten und Produkte,

• eine geografische Streuung durch Versicherungsverträge in unterschiedlichen Län-
dern und Regionen und

• eine absatzbezogene Streuung über unterschiedliche Kundenzielgruppen und Ab-
satzkanäle

fokussiert werden387.

Wesentlich bei einer solchen Gestaltung der Kollektivzusammensetzung ist, dass die Nach-
frage nach Versicherungsschutz zu beachten ist. Die Förderung einer der aufgezählten Ef-
fekte kann nur dann erfolgen, wenn die Nachfrage auf der Seite der Versicherungsnehmer
dies ermöglicht.

Neben der Entscheidung darüber, ob ein Einzelrisiko grundsätzlich angenommen oder
abgelehnt werden soll, bieten Mitversicherungsverträge und Versicherungspools die Mög-
lichkeit einer nur teilweisen Übernahme eines Risikos.

Ein Versicherungspool beschreibt den Zusammenschluss von Versicherungsunternehmen
zur gemeinschaftlichen Risikoübernahme388.

Eine Mitversicherung beschreibt die Beteiligung mehrerer Versicherungsunternehmen an
der Absicherung eines Risikos. Im Unterschied zu einem Versicherungspool besteht eine

385Die sekundäre Prämiendifferenzierung wird in Kapitel 4.5.2.3 behandelt.
386Vgl. Karten (1993), S. 59.
387Vgl. Möbius und Pallenberg (2016), S. 67.
388Siehe dazu und für mehr Details wie eine Unterscheidung zwischen einem Mitversicherungspool und

einem Rückversicherungspool Gerathewohl (1976), S. 134; Pfeiffer (1999), S. 77; Farny (2011), S. 303;
Liebwein (2018), S. 41 - 42.
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solche Mitversicherungsvereinbarung nicht für einen Pool an Risiken, sondern für einzelne
Risikoübernahmen.389

Aus der Wirkungsweise der beiden Instrumente ergibt sich, dass diese insbesondere auf
die Homogenität eines Kollektivs Einfluss nehmen können.

Als drittes Instrument zur vorvertraglichen Steuerung der Kollektivzusammensetzung
dient die Versicherungssumme als Form der Vertragsgestaltung. Die Versicherungssumme
umschließt die Vereinbarung zu Deckungsgrenzen sowie zu Selbstbeteiligungen390.

Der Deckungsumfang beschreibt die im Versicherungsvertrag festgelegten Leistungen, wel-
che auch eine nur teilweise Risikoübernahme ermöglichen. Deckungsgrenzen geben eine
Obergrenze für die Leistungsauszahlung an.391

Die Festlegung einer Selbstbeteiligung erwirkt einen Eigenanteil des Versicherungsnehmers
im Fall einer Schadenzahlung. Dabei wird unterschieden zwischen

• dem absoluten Abzugsfranchise, bei dem ein Versicherungsnehmer einen bestimm-
ten Betrag seines Gesamtschadens selbst trägt,

• dem relativen Abzugsfranchise, bei dem ein Versicherungsnehmer einen prozentua-
len Anteil seines Gesamtschadens selbst trägt,

• dem Integralfranchise, bei dem ein Versicherungsnehmer den Gesamtschaden bis
zu einem gewissen Betrag selbst trägt und das Versicherungsunternehmen Schäden
in voller Höhe trägt, die über dem Franchise liegen, und

• dem Zeitfranchise, bei dem ein Versicherungsnehmer jeden Schaden selbst trägt, der
innerhalb eines vertraglich festgelegten Zeitraumes ab Vertragsbeginn eintritt.392

Die Beeinflussung der Versicherungssumme dient ebenfalls der Steuerung der Homogenität
eines Kollektivs.

Die beschriebenen individuellen Gestaltungsaspekte stellen darüber hinaus eine Möglich-
keit dar, Einzelrisiken, die laut einem theoretisch-deduktiven Ansatz als nicht versicherbar
eingestuft werden, versicherbar zu machen.393 Ein Beispiel dafür ist, dass Risiken, deren

389Siehe dazu und für mehr Details wie eine Unterscheidung einer offenen und einer verdeckten Mit-
versicherung Liebwein (2018), S. 32 - 33, 41 - 42; Rohlfs (2018), S. 269. Beide Instrumente kommen
maßgeblich bei der Versicherung von Großrisiken zum Einsatz (vgl. Gerathewohl (1976), S. 134 - 135).
Eine Untersuchung des Einflusses der dafür zu entrichtenden Zahlungen, wie solche, die an das Versiche-
rungsunternehmen gezahlt werden, das die Koordination eines solchen Vertrages übernimmt, bleibt aus,
da dies vorvertraglich direkt in die Gesamtschadenverteilung einbezogen wird.

390Synonym dazu sind die Begriffe Selbstbehalt und Franchise.
391Vgl. Zweifel und Eisen (2003), S. 197.
392Vgl. Zweifel und Eisen (2003), S. 93, 197; vgl. Möbius und Pallenberg (2016), S. 68.
393Vgl. Helten und Karten (1983), S. 129, 202.



109

Höchstschaden nicht begrenzt ist, durch Deckungsgrenzen einen für das Versicherungsun-
ternehmen begrenzten Höchstschaden aufweisen.

Gelingt durch die dargestellten Instrumente im Zusammenhang mit der Risikoübernahme
die Zusammensetzung eines ausreichend großen homogenen und unabhängigen Kollektivs
an Einzelrisiken, kann von einer Förderung des Ausgleiches im Kollektiv ausgegangen
werden.

Der Risikoausgleich in der Zeit kann durch die Vereinbarung von langfristigen Verträgen
gesteuert werden394.

Die Homogenität und Unabhängigkeit von Teilkollektiven einer ausreichenden Größe in
Verbindung mit dem Effekt des Gesetzes der großen Zahlen (Kapitel 2.4) fördert auch
die Präzision der Schätzung der Zufallsgesetzmäßigkeiten des prognostizierten Gesamt-
schadens Z. Darüber hinaus dient eine erweiterte Informationsbeschaffung der Förderung
dieses Effektes395.

Eine vorvertragliche Obliegenheit396, die eine zusätzliche Informationsbeschaffung dar-
stellt, ist die vorvertragliche Anzeigepflicht. Die vorvertragliche Anzeigepflicht beschreibt
eine Abfrage des möglichen Versicherungsnehmers im Zusammenhang mit dem zu versi-
chernden Risiko, bevor es zu einem Vertragsabschluss kommt. In einer solchen Risikoprü-
fung hat der mögliche Versicherungsnehmer die objektiven und subjektiven Umstände, die
zu einer Entstehung eines Schadens im Zusammenhang mit dem zu versichernden Risiko
führen können, wahrheitsgetreu anzugeben.397

Dazu kann die Beschaffung und Nutzung von statistischen Kalkulationsgrundlagen, wie
branchenweiten Statistiken, Analysetools und Prognoseinstrumenten, der zusätzlichen In-
formationsbeschaffung dienen. Insbesondere im Zusammenhang mit Daten zu Schadener-
eignissen, die nur selten auftreten, aber eine große Schadenhöhe aufweisen, reichen interne
Datenpools oftmals nicht aus, und die Zuhilfenahme externer Daten ist notwendig für eine
präzise Schätzung der Zufallsgesetzmäßigkeiten derartiger Einzelrisiken.398

Es wird angenommen, dass je besser die Güte und je größer die Fülle des zur Verfügung
stehenden Datenmaterials sind, desto genauer können die Zufallsgesetzmäßigkeiten der
Einzelrisiken geschätzt werden399.

394Vgl. Möbius und Pallenberg (2016), S. 68.
395Vgl. Schradin (1998), S. 331, 341.
396Obliegenheiten definieren Verhaltensverpflichtungen, deren Einhaltung von Seiten des Versiche-

rungsnehmers Voraussetzung für die Erhaltung des Versicherungsschutzes ist.
397Vgl. Grossfeld und Hübner (1977), S. 411 - 412; vgl. VVG (2008), § 19 Abs. 1.
398Vgl. Albrecht (1987), S. 13, 33 - 34; vgl. Angerer, Ashauer, Berthel et al. (1994), S. 61 - 63; vgl.

Schierenbeck und Hölscher (1998), S. 26; vgl. Gründl und Winter (2005), S. 200; vgl. Schradin (2017),
S. 564.

399Siehe für eine Verbesserung der Datenqualität auch Kapitel 4.5.3.2.4.
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Alle vorgestellten Instrumente, das heißt sowohl die, die der Förderung der Ausgleichsef-
fekte dienen, als auch solche, welche die Präzision der Schätzung erhöhen, resultieren in
einer geringeren Abweichung des realisierten Gesamtschadens Z∗ von dem prognostizier-
ten Gesamtschaden Z. Da es sich um eine vorgelagerte Maßnahme handelt, folgt, dass
die Streuung des prognostizierten Gesamtschadens σ[Z] dadurch verringert wird. Damit
handelt es sich um eine Bei-1b-Maßnahme.

Die Basis für die Steuerung der Risikoübernahme und der Risikoidentifikation stellen die
unternehmensexternen Einzelrisiken dar, weshalb diese Maßnahme als extern eingestuft
wird. Der kapitalbedarfsmindernde Effekt durch eine Förderung der Ausgleichseffekte und
die Erhöhung der Schätzpräzision, durch die Einflussnahme auf den prognostizierten Ge-
samtschaden Z, ist nicht unmittelbar, weshalb diese Maßnahme als langfristig klassifiziert
wird.

4.5.2.2. Gestaltung der Prämienhöhe

Die aktuarielle Prämienkalkulation, wie in Kapitel 2.4 dargestellt, dient der Ermittlung
der Höhe des Entgeltes π, das für die Risikoübernahme zu zahlen ist. Die Prämie π

basiert auf dem prognostizierten Gesamtschaden Z des Kollektivs an Einzelrisiken und
setzt sich für eine Periode zusammen aus dessen erwartetem Gesamtschaden KN und dem
Sicherheitszuschlag KSZ .

Unter der Annahme, dass der prognostizierte Gesamtschaden determiniert ist, folgt keine
Veränderungsmöglichkeit des prognostizierten Erwartungswertes E[Z], wobei gilt

KN = E[Z].

Folglich besteht die indirekte Einflussmöglichkeit des Kapitalmanagements in der Beein-
flussung der Höhe des Sicherheitszuschlages KSZ . Durch eine Erhöhung des kollektiven
Sicherheitszuschlages KSZ erhöhen sich die Prämieneinnahmen einer Periode. Entgegen
der Notation aus Kapitel 4.5.1.2 handelt es sich bei einer solchen vorvertraglichen Prä-
mienveränderung nicht um eine Veränderung zwischen einer prognostizierten und einer
realisierten Prämie. Es handelt sich mehr um die Darstellung einer fiktiven „vorherigen“
Prämie und der veränderten Prämie „nachher“. Es gilt dann

πv = KN,v +KSZ,v und
πn = KN,n +KSZ,n,
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wobei

KN,v = KN,n und
KSZ,v < KSZ,n,

woraus folgt, dass

πv < πn.

Wegen der substitutiven Beziehung zwischen der Prämienhöhe und dem notwendigen Si-
cherheitskapital erreicht das Kapitalmanagement durch eine Erhöhung des Sicherheitszu-
schlagesKSZ innerhalb der Prämien bei neuen Risikoübernahmen einen geringeren Bedarf
an Sicherheitskapital KS. Es handelt sich folglich um eine kapitalbedarfsmindernde Bei-
2-Maßnahme.

Eine beliebige Erhöhung des Sicherheitszuschlages ist theoretisch zwar möglich, in Anbe-
tracht des in Kapitel 2.4 beschriebenen Spannungsfeldes zwischen den Anforderungen der
Kunden und der Konkurrenz jedoch unrealistisch und daher praktisch begrenzt.

Die Möglichkeit des Kapitalmanagements, über die Höhe des Sicherheitszuschlages Ein-
fluss auf den Bedarf an Sicherheitskapital zu nehmen, wird als externe Maßnahme einge-
stuft, da diese im Zusammenhang mit den Prämienzahlungen der Versicherungsnehmer
steht. Der Einfluss auf den Bedarf an Sicherheitskapital ist zum Zeitpunkt der Prämien-
zahlung unverzüglich, was die Klassifizierung als kurzfristige Maßnahme begründet.

4.5.2.3. Individuelle Vertragsgestaltung

Die individuelle Vertragsgestaltung bezieht sich grundsätzlich auf die Verträge der Ein-
zelrisiken. Im Folgenden wird jedoch angenommen, dass das Kapitalmanagement die An-
weisung der Anwendung der Vertragsgestaltungsmöglichkeiten für Teilkollektive oder den
Gesamtbestand veranlasst. Gelten diese Instrumente folglich für eine Reihe von Einzel-
risiken, hat das zur Folge, dass deren Einfluss auf den realisierten Gesamtschaden eines
Kollektivs Z∗ untersucht werden kann.

Die Instrumente der individuellen Vertragsgestaltung haben indirekt Einfluss auf den
Kapitalbedarf in Form

• einer verringerten erwarteten Schadenrealisation,

• einer Möglichkeit zur nachträglichen Anpassung der Bestandszusammensetzung
oder

• einer Prämienanpassung.
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Eine verringerte erwartete Schadenrealisation, das heißt

E[Z∗] < E[Z]

kann durch nachvertragliche Obliegenheiten sowie Anreizsysteme erreicht werden.

Bei den nachvertraglichen Obliegenheiten wird zwischen solchen, die vor einem Schaden-
eintritt wirken, und solchen, die nach einem Schadeneintritt wirken, unterschieden.

Zu den Obliegenheiten, die vor einem Schadeneintritt wirken, wird im Zusammenhang
mit dem Kapitalmanagement die Schadenverhütung gezählt. Der Schadenverhütung die-
nen Schadenverhütungsmaßnahmen. Diese reduzieren die Wahrscheinlichkeit für einen
Schadeneintritt. Ein Beispiel für eine solche Bedingung vor Vertragsabschluss ist die An-
bringung einer Sprinkelanlage im Zusammenhang mit einer Feuerversicherung.400

Zu den Obliegenheiten, die nach dem Eintritt eines Schadens einen gesamtschadenmin-
dernden Effekt haben, zählen die Schadenminderungspflicht und die Anzeigepflicht401.

Die Schadenminderungspflicht beschreibt die Verpflichtung des Versicherungsnehmers im
Fall eines Schadens diesen, trotz Eintritt, möglichst gering zu halten. Dazu zählt im Bei-
spiel einer Feuerversicherung die Nutzung eines Feuerlöschers bei einem Brand.402

Die Anzeigepflicht schreibt die Aufgabe einer polizeilichen Anzeige, beispielsweise im Fall
eines Fahrraddiebstahls, vor. Damit verringert sich die Hemmschwelle einen Schaden ver-
sicherungstechnisch geltend zu machen, der nicht stattgefunden hat.403

Anreizsysteme, die eine Schadenverhütung fördern oder zumindest die Schadenzahlungen
beim Versicherungsunternehmen reduzieren sind Vereinbarungen zur Beitragsrückgewähr
oder Bonussysteme. Beide Vereinbarungen können für einen Versicherungsnehmer Anreize
zur Risikoprävention geben.404

Da im Vorfeld nicht von einer Wirkung dieser Vertragsgestaltungsaspekte ausgegangen
werden kann, haben diese Einfluss auf den realisierten Gesamtschaden Z∗, nicht jedoch
auf den prognostizierten Gesamtschaden Z. Sie führen zu einer Verringerung des Erwar-
tungswertes des realisierten Gesamtschadens und stellen folglich eine Bei-1a-Maßnahme
dar.

400Vgl. Grossfeld und Hübner (1977), S. 411.
401Die Anzeigepflicht wird auch dem passiven Schadenmanagement zugeordnet (vgl. Möbius und Pal-

lenberg (2016), S. 67). Siehe im Vergleich dazu das aktive Schadenmanagement Kapitel 4.5.3.2.2.
402Vgl. Möbius und Pallenberg (2016), S. 67.
403Vgl. Möbius und Pallenberg (2016), S. 67.
404Vgl. Zweifel und Eisen (2003), S. 197.
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Im Zusammenhang mit der Darstellung der folgenden drei Instrumente, den Kündigungs-
modalitäten, den Prämienanpassungsklauseln und den Nachschussverpflichtungen, ist die
Unterscheidung zwischen vorgelagerten und nachgelagerten Maßnahmen des Kapitalma-
nagements nicht trennungsscharf. Der vorgelagerte Bereich ist im engeren Sinne lediglich
die vertragliche Vereinbarung dieser Möglichkeiten. Deren Ausübung ist hingegen eine
nachgelagerte Maßnahme. Da das Kapitalmanagement jedoch in Anbetracht der mögli-
chen Wirkungsweise eine Implementierung dieser Instrumente in den Versicherungsvertrag
bewirkt, wird an dieser Stelle die vollständige Wirkungsweise dieser Instrumente erläutert,
obgleich die Inanspruchnahme der Möglichkeiten ein nachgelagerter Effekt ist.

Die Kündigungsmöglichkeiten können als eine Art nachträgliche Möglichkeit zur Risiko-
selektion interpretiert werden. So können Kündigungsmöglichkeiten innerhalb eines Kol-
lektivs die im Rahmen der Risikoselektion in Kapitel 4.5.2.1 aufgezeigten Bestrebungen
der Kollektivzusammensetzung nachträglich fördern. Entsprechend des Einflusses der Ri-
sikoselektion können so auch die Kündigungsmöglichkeiten zu einer verringerten Streuung
des realisierten Gesamtschadens σ[Z∗] im Vergleich zu der Streuung des prognostizierten
Gesamtschadens σ[Z] führen und somit den Bedarf an Sicherheitskapital mindern. Diese
Maßnahme stellt folglich eine Bei-1b-Maßnahme dar.

Vereinbarte Prämienanpassungsklauseln ermöglichen einem Versicherungsunternehmen,
die kollektiven Prämieneinnahmen während einer Vertragslaufzeit anzupassen405. Eine
Prämienanpassung entspricht einer nachträglichen Gestaltung der Prämienhöhe (Kapi-
tel 4.5.2.2) und erreicht selbigen Effekt. Im Unterschied zu der Gestaltung der Prämien-
höhe ändert sich jedoch die Notation, da sich die realisierte Prämie ändert, von πv und
πn zu π und π∗. Das heißt, dass

π∗ > π

gilt.

Somit folgt diese Maßnahme dem in Kapitel 4.5.2.2 beschriebenen Effekt und stellt eine
Bei-2-Maßnahme dar.

Die dargestellten nachträglichen Anpassungen an den individuellen Schadenverlauf eines
Einzelrisikos sind der sekundären Prämiendifferenzierung406 zuzuordnen. Die Beobach-
tung des individuellen Schadenverlaufes vergangener Perioden ermöglicht eine sogenannte
Erfahrungstarifierung. Analytisch hat sich die Credibility-Theorie als eine Technik dafür
etabliert. Die Modelle dieser Theorie ermöglichen die mathematische Bestimmung der

405Vgl. VVG (2008), § 40. Siehe im Speziellen zu den Bedingungen, unter denen in der Lebensversi-
cherung und Krankenversicherung die Prämie angepasst werden kann VVG (2008), §§ 163 Abs. 1, 203
Abs. 1. Eine Prämienanpassung kann auch wegen einer Gefahrerhöhung, das heißt wegen einer Zunahme
der Gefahr, die das übernommene Risiko darstellt, vorgenommen werden (vgl. VVG (2008), § 25 Abs. 1).

406Im Unterschied zu der primären Prämiendifferenzierung aus Kapitel 4.5.2.1.
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Prämie sowie deren entsprechende Anpassung nach der vergangenheitsorientierten Beob-
achtung eines Gesamtschadenverlaufes.407

Die bisher dargestellten Maßnahmen haben einen Einfluss auf den Kapitalbedarf. Die letz-
te Vertragsgestaltungsmöglichkeit zeigt eine Möglichkeit des Kapitalmanagements, auf die
Kapitalbildung Einfluss zu nehmen. Es handelt sich um die Vereinbarung von Nachschuss-
verpflichtungen der Mitglieder von Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit. Eine solche
Vereinbarung erlaubt einem Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit, zusätzliche finanzi-
elle Mittel einzufordern.408

Ein solcher Nachschuss dient der Erhöhung des Sicherheitskapitals KS. Damit stellt die
Nachschussverpflichtung eine Ausnahme zu den bisher beschriebenen Gestaltungsmöglich-
keiten in Form einer direkten Bid-Maßnahme dar.

Alle beschriebenen Instrumente der individuellen Vertragsgestaltung sind mit einer Ver-
ringerung der Prämie verbunden. Dieser kommt entweder dadurch zustande, dass die
Versicherungsnehmer bei eingeschränkten Leistungen oder zusätzlichen Anforderungen
keine gleich hohe Prämie zahlen wollen, wie es ohne solche Bedingungen der Fall ist, oder
im Fall von Beitragsrückgewährvereinbarungen und Bonussystemen können die nachträg-
lichen Auszahlungen als eine Verringerung der Prämie interpretiert werden. Da die dar-
gestellten Gestaltungsmöglichkeiten jedoch während eines Vertragsabschlusses kalkuliert
werden, wird davon ausgegangen, dass die aktuarielle und damit prognostizierte Prämie
bereits die dadurch verringerte Prämie darstellt. Aus diesem Grund wird dieser Effekt
nicht weiter untersucht.

Die beschriebenen Maßnahmen stellen externe und langfristige Maßnahmen dar. Die Klas-
sifizierung als externe Maßnahmen resultiert erneut aus deren Abhängigkeit von den Ver-
sicherungsnehmern, welche die zweite Vertragspartei eines Versicherungsvertrages dar-
stellen. Da die Maßnahmen erst bei Eintritt eines Versicherungsfalls Wirkung zeigen oder
im Fall der Kündigungsmöglichkeiten und Prämienanpassung nicht unmittelbar bei deren
Implementierung bei Vertragsabschluss, sondern nach einer gewissen Vertragslaufzeit zum
Einsatz kommen, wird von einer Langfristigkeit der Maßnahmen ausgegangen.

407Vgl. Karten (1993), S. 59; vgl. Albrecht, Althammer, Andersch et al. (2017), S. 674. Die Methoden
der Credibility-Theorie werden nicht weiter ausgeführt, da lediglich deren Resultat in Form der Höhe der
angepassten Prämie Einfluss auf die Steuergröße des Kapitalmanagements hat. Siehe zu den Methoden
der Credibility-Theorie insbesondere zu der hierarchischen Credibility-Theorie, welche die Einbettung
des Einzelrisikos in ein Kollektiv berücksichtigt, Longley-Cook (1962); Bühlmann (1970), S. 93 - 110;
Heilmann (1987), S. 235 - 251; Ackermann, Albrecht, Angerer et al. (1988), S. 674 - 675; Rautmann
(1998), S. 52 - 90.

408Vgl. Albrecht, Althammer, Andersch et al. (2017), S. 609; vgl. von Fürstenwerth, Weiß, Consten
et al. (2019), S. 555. Siehe zu den Regelungen, die eine entsprechende Satzung enthalten muss, VAG
(2015b), §§ 179, 180.
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4.5.3. Nachgelagerte Maßnahmen

4.5.3.1. Maßnahmen mit Einfluss auf den Kapitalbedarf und die
Kapitalbildung

4.5.3.1.1. Rückversicherungsnutzung

Durch eine Rückversicherungsnahme werden Risiken eines Versicherungsunternehmens
(Zedent) an ein Rückversicherungsunternehmen (Zessionär) gegen den Erhalt einer Rück-
versicherungsprämie transferiert409.

In der Praxis wird unter Umständen die Übernahme eines Einzelrisikos von Seiten des
Erstversicherungsunternehmens abhängig von der Möglichkeit, Rückversicherungsschutz
dafür zu erlangen, gemacht. Dies ist insbesondere bei der Übernahme von Großschaden-
risiken der Fall. Die folgende Darstellung setzt dem entgegen voraus, dass zum Zeitpunkt
der Rückversicherungsnahme das Kollektiv an Einzelrisiken, auf das die Maßnahme an-
gewendet wird, bereits vom Erstversicherungsunternehmen übernommen worden ist. Mit
anderen Worten hat die sogenannte primäre Risikoübernahme bereits vor und unabhän-
gig von der sekundären Risikoteilung stattgefunden.410 Folglich stehen die prognostizierten
Zufallsgesetzmäßigkeiten des Gesamtschadens des Kollektivs Z bereits vor der Rückver-
sicherungsnutzung fest.

Rückversicherungsverträge können in eine klassische und eine strukturierte Art unter-
schieden werden. Die klassische Vertragsart beschreibt standardisierte Rückversicherungs-
produkte, wohingegen die strukturierte Art individuelle Rückversicherungsverträge unter
Beachtung individueller Zielsetzungen versteht.411 Da der Fokus dieser Darstellung auf
der Wirkungsweise von Rückversicherungsarten liegt, ist lediglich die Untersuchung von
klassischen Vertragsarten sinnvoll.412

Des Weiteren muss vertragsrechtlich zwischen einer obligatorischen und einer fakultati-
ven Rückversicherungsform unterschieden werden. Eine obligatorische Rückversicherung
bezieht sich auf einen Teilbestand oder auf den gesamten Bestand eines Kollektivs an
Einzelrisiken, wohingegen sich die fakultative Form der Rückversicherung lediglich auf
einzelne Einzelrisiken bezieht. Aus der Perspektive des Erstversicherungsunternehmens

409Vgl. Gerathewohl (1976), S. 431. Zur Unterscheidung von einem Rückversicherungsunternehmen
dient die Nutzung des Begriffes Erstversicherungsunternehmen.

410Vgl. Manes (1930), S. 209; vgl. Borowski-Stiglmayr, Dimpfelmaier, Dischinger et al. (2017a), S. 1.
411Vgl. Liebwein (2018), S. 60, 381 - 384.
412Siehe zu den Techniken und Arten der strukturierten Rückversicherung Fink und Leiding (2005);

Swiss Re (2016b).
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führt eine obligatorische Form zu der Verpflichtung, alle Risiken des entsprechenden Teil-
bestandes oder des gesamten Bestandes zu übertragen. Aus der Sicht des Rückversiche-
rungsunternehmens besteht bei einer solchen Vertragsform Annahmepflicht. Anders ge-
staltet es sich im Zusammenhang mit der Rückversicherung separater Einzelrisiken, das
heißt im Zusammenhang mit der fakultativen Form. Dabei wird sowohl von Seiten des
Erstversicherungsunternehmens als auch von Seiten des Rückversicherungsunternehmens
einzelfallbezogen entschieden.413 Da der Fokus auf dem Bedarf und der Bildung des Si-
cherheitskapitals KS eines Kollektivs an Einzelrisiken liegt, werden im Zusammenhang
mit dem Kapitalmanagement lediglich obligatorische Formen betrachtet.

Die Wirkung von Rückversicherungsverträgen steht im Zusammenhang mit deren Tech-
nik. Diese ist zu unterscheiden in die proportionale und die nichtproportionale Technik. Im
Rahmen eines proportionalen Rückversicherungsvertrages wird das Rückversicherungsun-
ternehmen in einem festgelegten Verhältnis sowohl an den originären Prämieneinnahmen
als auch an den Schadenzahlungen der übertragenen Risiken beteiligt. Bei einem nicht-
proportionalen Rückversicherungsvertrag erfolgt eine Teilung der Schadenleistungen des
Versicherungsunternehmens, das heißt, dass ein Rückversicherungsunternehmen die Scha-
denleistungen ab einer definierten Höhe der Leistungen trägt. Im Gegensatz zu der propor-
tionalen Rückversicherungstechnik findet keine Teilung der originären Prämieneinnahmen
statt, sondern das Erstversicherungsunternehmen entrichtet ein bei Vertragsabschluss kal-
kuliertes Entgelt an das Rückversicherungsunternehmen.414

Eine Reihe von Rückversicherungsarten haben einen Effekt auf den rechten Rand der
Verlustverteilung v(l). Dazu zählen die Summenexzedentenrückversicherung als propor-
tionale Rückversicherung sowie die Hauptarten der nichtproportionalen Rückversicherung,
die Kumulschadenexzedenten- und die Jahresüberschadenexzedentenrückversicherung.

Bei einer Summenexzedentenrückversicherung beteiligt sich das Rückversicherungsunter-
nehmen lediglich an den Schäden, die eine festgelegte Schadensumme (Maximum) über-
steigen und unter einem festgelegten Limit bleiben.415 Abbildung 4.10 zeigt die Wirkungs-
weise eines Summenexzedentenrückversicherungsvertrages.

413Vgl. Liebwein (2018), S. 60 - 62. Auf weitere Ausgestaltungsformen wie die fakultativ-obligatorische
und die obligatorisch-fakultative Form, das heißt solche, welche die Annahmewahl und Annahmepflicht
lediglich auf einer Seite der beiden Parteien beschreiben, wird nicht weiter eingegangen. Siehe dazu
Borowski-Stiglmayr, Dimpfelmaier, Dischinger et al. (2017a), S. 136 - 137; Liebwein (2018), S. 65.

414Vgl. Albrecht (1992), S. 22, 23; vgl. Liebwein (2018), S. 69, 181.
415Vgl. Gerathewohl (1976), S. 72; vgl. Liebwein (2018), S. 76 - 77.
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Abbildung 4.10.: Wirkungsweise eines Summenexzedentenrückversicherungsvertrages416

Im Gegensatz zu einer proportionalen Beteiligung, bei der das Rückversicherungsunter-
nehmen an den gesamten Schäden der rückversicherten Einzelrisiken beteiligt ist, über-
nimmt ein Rückversicherungsunternehmen bei einem Kumulschadenexzedentenrückversi-
cherungsvertrag nur einen Teil, wenn eine gewisse Schadenhöhe (Priorität) in Form der
Summe der Schäden eines Kollektivs an Einzelrisiken überschritten wird und diese auf
Basis eines vertraglich definierten (Kumul-)Ereignisses entstanden sind.417 Abbildung 4.11
zeigt die Wirkungsweise eines Kumulschadenexzedentenrückversicherungsvertrages.
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Abbildung 4.11.: Wirkungsweise eines Kumulschadenexzedentenrückversicherungsvertra-
ges418

Ein Jahresüberschadenexzedentenrückversicherungsvertrag419, folgt dem System der zu-
vor dargestellten nichtproportionalen Rückversicherungsform, allerdings leistet das Rück-
versicherungsunternehmen genau dann eine den Selbstbehalt übersteigende Zahlung, wenn
die Schadenlast eines gesamten Jahres eines Erstversicherungsunternehmens einen Wert

416In Anlehnung an Liebwein (2018), S. 79.
417Vgl. Liebwein (2018), S. 190 - 191.
418In Anlehnung an Liebwein (2018), S. 193.
419Synonym dazu ist der Begriff des Stopp Loss-Rückversicherungsvertrages.
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übersteigt.420 Abbildung 4.12 zeigt die Wirkungsweise eines Jahresüberschadenexzeden-
tenrückversicherungsvertrages.
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Abbildung 4.12.: Wirkungsweise eines Jahresüberschadenexzedentenrückversicherungs-
vertrages421

Der Effekt der dargestellten drei Rückversicherungsarten entspricht einer Eliminierung von
Spitzenrisiken. Hohe Ausprägungen des realisierten Gesamtschadens Z∗ existieren für das
Erstversicherungsunternehmen nicht mehr, da diese vom Rückversicherungsunternehmen
getragen werden. Analytisch verringert sich sowohl der realisierte Erwartungswert E[Z∗]
als auch die realisierte Standardabweichung σ[Z∗], verglichen mit den prognostizierten
Zufallsgesetzmäßigkeiten E[Z] und σ[Z]. Es gilt

E[Z∗] < E[Z] und
σ[Z∗] < σ[Z].

Grafisch ändert sich, entgegen des beschriebenen analytischen Effektes, der Verlauf der
Verlustverteilung v(l) jedoch nur in der Form, dass das rechte Ende der Verteilung ab-
geschnitten wird. Für die grafische Darstellung des Effektes bleiben die der Verteilung
zugrundeliegenden Momente identisch, allerdings wird die Funktion nur über einen be-
grenzten Wertebereich, im Beispiel [−∞; 2.350] für den Verlust l, definiert. Da für die
dargestellten Rückversicherungsverträge eine Prämie an das Rückversicherungsunterneh-
men für die Kompensation der Schäden gezahlt werden muss, ergibt sich eine Verschie-
bung der Verteilung in Richtung eines höheren Verlustes in Höhe der zu zahlenden Rück-
versicherungsprämie πRV . Der Wertebereich ändert sich zu [−∞; 2.350 + πRV = 2.500].
Abbildung 4.13 zeigt eine solche Veränderung der Gesamtschadenverteilung.422

420Vgl. Gerathewohl (1976), S. 108; vgl. Liebwein (2018), S. 201.
421In Anlehnung an Liebwein (2018), S. 205.
422Für die Darstellung hat eine Übernahme von Schadenzahlungen, die über 2.350 Einheiten liegen,

stattgefunden. Die Prämie für die Kompensation an das Rückversicherungsunternehmen ist mit 150 Ein-
heiten festgelegt worden. Für das Erstversicherungsunternehmen hat sich damit ein realisierter Erwar-
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Abbildung 4.13.: Wirkung einer Reduktion von Spitzenrisiken auf die Verlustverteilung
eines Kollektivs423

Der Einfluss der Verschiebung der Verteilung in Richtung eines Verlustes durch die Prämi-
enzahlung πRV kompensiert den Effekt der Milderung der Spitzenrisiken nicht vollständig,
sodass ein verringerter Bedarf an Sicherheitskapital KS die Folge ist. Je nachdem, in wel-
cher Höhe die Übernahme der Spitzenrisiken erfolgt, kann sich eine Ruinwahrscheinlichkeit
von Null ergeben. Das ist genau dann der Fall, wenn

VaR∗ /∈ [−∞; 2.500].

Durch den kalkulatorischen Einfluss auf den Erwartungswert und die Standardabweichung
auf den realisierten Gesamtschaden handelt sich bei der Rückversicherungsnahme um eine
Bei-1-Maßnahme.

Neben den Verträgen, die Einfluss auf den rechten Rand der Verlustverteilung haben, exis-
tiert die sogenannte Quotenrückversicherung als Instrument des Kapitalmanagements. Ein
Quotenrückversicherungsvertrag ist eine weitere proportionale Art der Rückversicherung
und regelt, dass das Rückversicherungsunternehmen mit einem bestimmten Prozentsatz
an allen Leistungen und originären Prämieneinnahmen für ein Einzelrisiko, das in dem
Rückversicherungsvertrag eingeschlossen ist, beteiligt wird.424 Abbildung 4.14 zeigt die
Wirkungsweise eines Quotenrückversicherungsvertrages.

tungswert E[Z∗] = 1.552 = 0,91 · E[Z] = 0,91 · 1.700 ergeben. Die realisierte Streuung ergibt sich durch
σ[Z∗] = 776,33 = 0,76 · σ[Z] = 0,76 · 1021,49.

423In Anlehnung an Möbius und Pallenberg (2016), S. 73.
424Vgl. Gerathewohl (1976), S. 102; vgl. Liebwein (2018), S. 70.
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Abbildung 4.14.: Wirkungsweise eines Quotenrückversicherungsvertrages425

Eine solche sekundäre Risikoteilung mit Hilfe eines Quotenrückversicherungsvertrages
führt ebenfalls zu einer Verringerung der Streuung σ[Z∗] und des Erwartungswertes E[Z∗]
des realisierten Gesamtschadens. Folglich handelt es sich um eine Bei-1-Maßnahme. Ent-
gegen diesem Effekt wirkt jedoch erneut die Abgabe der Rückversicherungsprämie durch
eine Verschiebung der Gesamtschadenverteilung in Richtung des Verlustes in Höhe der
Prämie πRV .

Über alle Arten hinweg hat ein Rückversicherungsvertrag indirekt im Sinne der vorgela-
gerten Maßnahmen drei weitere Effekte. Durch die Integration des Kollektivs des Erstver-
sicherungsunternehmens in das Kollektiv eines Rückversicherungsunternehmen, welches
in der Regel stärker diversifiziert ist, können Ausgleichseffekte, wie der Risikoausgleich
im Kollektiv, gefördert werden und eine Homogenisierung des Bestandes, analog zu dem
Effekt einer Mitversicherung oder eines Versicherungspools, erreicht werden.426 Dadurch
erklärt sich auch, warum der Effekt der Prämienzahlung an ein Rückversicherungsunter-
nehmen in Höhe von πRV die Verringerung des Sicherheitskapitals KS nicht vollständig
kompensiert.427

Des Weiteren kann die Risikoidentifikation durch den Informationsaustausch mit dem
verbundenen Rückversicherungsunternehmen verbessert werden428.

Neben dem Einfluss auf den Kapitalbedarf haben alle dargestellten Rückversicherungsver-
träge eine Wirkung auf die Kapitalbildung. Im Unterschied zu der Darstellung des Asset
Hedges im Zusammenhang mit der Klassifizierung der Maßnahmen zur Kapitalbildung

425In Anlehnung an Liebwein (2018), S. 72.
426Vgl. Albrecht (1992), S. 22; vgl. Hancock, Huber und Koch (2002), S. 43. Siehe auch zum Ablauf

und zu Grundsätzen und der Optimierung einer Rückversicherungsentscheidung sowie zu Faktoren, die
im Allgemeinen zu einer erfolgreichen Rückversicherungsvereinbarung beitragen, Holzheu und Lechner
(2016), S. 656 - 657; Zhang, Jin, Li et al. (2016); Borowski-Stiglmayr, Dimpfelmaier, Dischinger et al.
(2017a), S. 46 - 61; Gu, Viens und Yao (2018); Liang und Young (2018); Xue, Wei und C. Weng (2019).

427Vgl. Albrecht und Koryciorz (1999), S. 9 - 10.
428Vgl. Schradin (2017), S. 564.
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in Kapitel 4.5.1.3 wirkt ein Rückversicherungsvertrag nur dann, wenn ein Schadenereig-
nis auftritt, welches der Rückversicherungsvertrag einschließt. Abbildung 4.15 zeigt die
Wirkungsweise des Asset Hedges mit vorangegangenem Schadenereignis.
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Abbildung 4.15.: Wirkung des Asset Hedges mit vorangegangenem Schadenereignis429

Im Zusammenhang mit dem Abschluss eines Rückversicherungsvertrages entspricht die
Mittelzuführung auf der Aktivseite den Leistungszahlungen des Rückversicherungsunter-
nehmens. Dem erfolgsmindernden Aufwand aus der Schadenzahlung steht ein erfolgserhö-
hender Ertrag aus der Nutzung der Rückversicherung entgegen.430 Es handelt sich folglich
um eine Bii-1-Maßnahme.

Die Maßnahme der Rückversicherungsnutzung stellt eine externe und langfristige Maß-
nahme dar. Die Einstufung als externe Maßnahme resultiert aus der Abhängigkeit von
einem Rückversicherungsunternehmen, das heißt von einem externen Unternehmen. Die
Klassifizierung als langfristige Maßnahme resultiert aus der Tatsache, dass der Effekt auf
die Steuergrößen lediglich bei Eintritt eines abgesicherten Schadenereignisses auftritt.

Die Rückversicherungsnutzung gilt als allgemeingültige Maßnahme des Kapitalmanage-
ments. Der folgende Abschnitt ergänzt die Darstellung um die institutionelle Berücksich-
tigung dieser Maßnahme.

Unter Solvency II gilt die Rückversicherungsnahme als eine Risikominderungstechnik.431

Das führt durch die Abgabe der aus den übernommenen Risiken resultierenden Schaden-
zahlungen grundsätzlich zu einem kapitalbedarfsmindernden Effekt432. Darüber hinaus

429Vgl. Schradin (1998), S. 337.
430Vgl. Liebwein (2018), S. 501 - 502. In der Skizzierung wird dabei angenommen, dass der gesamte

Schaden ∆A = A2 von dem Rückversicherungsunternehmen übernommen wird.
431Vgl. VAG (2015b), § 117 Abs. 2; vgl. Korus (2016), S. 268 - 269. Risikominderungstechniken sind

solche Techniken, die Risiken eines Versicherungsunternehmens ganz oder teilweise auf eine andere Partei
übertragen (vgl. Korus (2016), S. 268 - 269).

432Vgl. Swiss Re (2006a), S. 32; vgl. Dittrich und Kuschel (2011), S. 276.
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müssen jedoch auch die Bonität und das damit verbundene Ausfallrisiko des Rückversi-
cherungsunternehmens Berücksichtigung finden. Dieses Ausfallrisiko muss wiederum mit
Sicherheitskapital KS unterlegt werden. Dabei wird unter anderem die Einschätzung von
Ratingagenturen genutzt. Je schlechter das Rating eines Rückversicherungsunternehmens
ausfällt, desto mehr Sicherheitskapital muss das Erstversicherungsunternehmen trotz ab-
gegebener Risiken für diese vorhalten.433

Rückversicherungsverträge werden zunehmend zentral, das heißt auf der Ebene der Ver-
sicherungsgruppen, organisiert. Das entspricht auch der zentralen Einordnung des Tätig-
keitsbereiches des Kapitalmanagements. Allerdings führt eine solche Zentralisierung der
Rückversicherungsverträge und die Verbreitung unterschiedlichster Modelle dazu, dass die
Verträge und Transaktionen komplexer und umfassender werden und dadurch zunehmend
längere Verhandlungszeiten benötigt werden.434

Der Abschluss eines Rückversicherungsvertrages gilt als ein effizientes und flexibles In-
strument im Rahmen der Kapitalmanagements435. Dies zeigt auch die Befragung, bei der
die Rückversicherungsnutzung die Maßnahme mit dem höchsten durchschnittlichen Wert
darstellt. Mit einem durchschnittlichen Antwortwert von 2,8 wird diese als eher wich-
tige Maßnahme eingestuft. Alle befragten Unternehmen zeigen eine Anwendung dieser
Maßnahme.

4.5.3.1.2. Nutzung der Produkte des Alternativen Risikotrans-
fers

Durch die Nutzung der Produkte des Alternativen Risikotransfers hat das Kapitalma-
nagement eine weitere Möglichkeit, insbesondere auf die Bildung des Sicherheitskapitals
KS Einfluss zu nehmen. Der Oberbegriff des Alternativen Risikotransfers (ART) kann
in zwei Produktkategorien differenziert werden, die Kapitalmarktprodukte und die Rück-
versicherungsmarktprodukte. Abbildung 4.16 zeigt diese Aufteilung sowie die unter den
Produktarten einzuordnenden Möglichkeiten.

433Vgl. Borowski-Stiglmayr, Dimpfelmaier, Dischinger et al. (2017a), S. 41 - 42. Siehe zu Details zu den
Kriterien, die erfüllt sein müssen, damit die Rückversicherungsnahme und andere Risikominderungstech-
niken als solche unter Solvency II anerkannt werden CEIOPS (2009b), Rn. 3.9 - 3.61; CEIOPS (2009a),
Rn. 3.21 - 3.104; EIOPA (2014b); EIOPA (2014d); DVO (2014), Art. 116, 208 - 215; Pütz, Wichelhaus
und Materne (2017). Siehe für ein Beispiel für die Bestimmung des Ausfallrisikos und zur quantitativen
Wirkung einer Rückversicherungsnahme unter Solvency II Pickel (2016); Rohlfs (2018), S. 170 - 171.

434Vgl. Holzheu und Lechner (2016), S. 656; vgl. Swiss Re (2016b), S. 1 - 2.
435Vgl. Dittrich und Kuschel (2011), S. 263.
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Abbildung 4.16.: Überblick über die Arten des Alternativen Risikotransfers436

Die Kapitalmarktprodukte stellen die Möglichkeit eines Transfers von Versicherungsrisi-
ken auf den Kapitalmarkt dar.

Zu den Versicherungsderivaten gehören

• Optionen,

• Forwards und Futures sowie

• Swaps.

Durch eine Option hat eine Partei die Möglichkeit zu wählen, ob ein bestimmtes Recht
in Form eines Kaufes oder eines Verkaufes wahrgenommen wird oder nicht437. Durch eine
Option hat ein Versicherungsunternehmen beispielsweise die Möglichkeit, Aktien als Teil
des Kapitalanlagebestandes gegen Kursverluste abzusichern und so das Risiko durch einen
Verlust aus einem Kapitalanlageportfolio zu verringern.438

Forwards und Futures hingegen erhalten kein solches Wahlrecht, sondern die Verpflich-
tung einer Partei, ein nach der Qualität und Quantität genau bestimmtes Geschäft zu
einem in der Zukunft liegenden Zeitpunkt einzugehen. Dabei werden Forwards an der
Börse gehandelt und weisen so gewisse standardisierte Eigenschaften auf, Futures hinge-
gen nicht.439

436In Anlehnung an Borowski-Stiglmayr, Dimpfelmaier, Dischinger et al. (2017a), S. 142.
437Vgl. Albrecht und Maurer (2016), S. 40 - 43. Optionen werden den bedingten Termingeschäften

zugeordnet (vgl. Liebwein (2018), S. 488).
438Vgl. Liebwein (2018), S. 491 - 495.
439Vgl. Albrecht und Maurer (2016), S. 37 - 40.
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Swaps sind Verträge, bei denen auf versicherten Risiken basierende Zahlungsströme aus-
getauscht werden. Dabei zahlt eine Partei eine konstante Prämie und die andere Partei
erhält schwankende Zahlungen in Höhe der Schadenfälle.440

Neben den Derivaten zeigen auch die Finanzrückversicherungsverträge, als eine Form
der Rückversicherungsmarktprodukte, eine ähnliche Wirkungsweise. Finanzrückversiche-
rungsverträge beschreiben Rückversicherungsverträge, bei denen das versicherungstech-
nische Risiko nur eingeschränkt von Rückversicherungsunternehmen übernommen wird.
Der Fokus der Absicherung aus einem Finanzrückversicherungsvertrag liegt auf den finan-
ziellen Risiken eines Erstversicherungsunternehmens.441

Versicherungsderivate und Finanzrückversicherungsverträge stellen, wie ein Rückversiche-
rungsvertrag, einen Asset Hedge dar.442 Änderungen in den Aktiva werden durch die
Ausübung eines Derivates abgefangen und so eine mögliche Verringerung des vorhande-
nen Sicherheitskapitals KS verhindert. Dabei ist nicht zwangsläufig ein Schadenereignis
der Trigger für die Auslösung eines solchen Asset Hedges, sondern die Bedingungen des
jeweiligen Derivates, wie der Termin des Geschäftes. Die unbedingten Termingeschäfte
können auch zu einem negativen Asset Hedge führen, das heißt, statt einer aufgefangenen
Verringerung des Sicherheitskapitals KS kann auch eine Erhöhung verhindert werden. Es
handelt sich folglich um eine Bii-1-Maßnahme.

Der Verbriefung oder Securitization dient die Insurance-Linked Securitization, mit deren
Hilfe Versicherungsrisiken in Form von festverzinslichen Wertpapieren auf den Kapital-
markt übertragen werden. Insurance-Linked Securities sind eine Art Anleihe, welche die
finanziellen Risiken eines Schadenereignisses an Dritte weitergibt. Diese können direkt
oder indirekt auf dem Kapitalmarkt emittiert werden. Typisch ist eine Emission außer-
halb der Börse, wobei eine Zweckgesellschaft zwischengeschaltet wird. Die Zweckgesell-
schaft vergibt Anleihen am Kapitalmarkt, welche den Investoren am Ende der Laufzeit
verzinst zurückgezahlt werden. Die Laufzeit eines solchen Darlehens muss der Vereinba-
rung mit dem Versicherungsunternehmen entsprechen. Die Zahlungen der Anleger werden
über einen Treuhänder in liquide Investitionen angelegt, sodass die Ansprüche des Versi-
cherungsunternehmens gesichert sind. Die Zweckgesellschaft erhält vom Versicherungsun-
ternehmen eine Risikoprämie. Im Fall eines durch Insurance-Linked Securities gesicherten
Schadenfalles (Trigger) zahlt die Zweckgesellschaft dem Versicherungsunternehmen Er-

440Vgl. Hull (2001), S. 8, 173; vgl. Wolke (2016), S. 89, 96, 99; vgl. Rohlfs (2018), S. 272. Da es bei
Forwards, Futures und Swaps keine Wahlmöglichkeit über das Zustandekommen des Geschäftes gibt,
werden diese den unbedingten Termingeschäften zugeordnet (vgl. Liebwein (2018), S. 488).

441Vgl. Borowski-Stiglmayr, Dimpfelmaier, Dischinger et al. (2017a), S. 142 - 143; vgl. Liebwein (2018),
S. 390 - 931. Siehe zu den Arten der Finanzrückversicherung und zur Abgrenzung zur strukturierten
Rückversicherung Borowski-Stiglmayr, Dimpfelmaier, Dischinger et al. (2017b), S. 143 - 145; Liebwein
(2018), S. 390 - 401.

442Vgl. Ziegler (2014), S. 107 - 110.
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satz.443 Gleichzeitig reduziert sich die Zahlungspflicht der Zweckgesellschaft gegenüber
den Anlegern. Die am weitesten verbreitete Form der Insurance-Linked Securitization
sind die sogenannten Cat Bonds, die der Verbriefung von Risiken aus Naturkatastrophen
dienen.444

Eine solche Verbriefung hat Einfluss, nachdem ein Schadenereignis aufgetreten ist. Der
Einfluss entspricht einem Liability Hedge nach einem Schadenereignis und wird in Abbil-
dung 4.17 dargestellt.
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KE

Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva

KS1

A1

Gewinn KE2Verlust ∆ A

KE

KS

A1

KE1

|-KE2 |=|+KS2|

Abbildung 4.17.: Wirkung des Liability Hedges mit vorangegangenem Schadenereignis445

Die Zahlungspflicht gegenüber den Anlegern stellt eine Verbindlichkeit des Versicherungs-
unternehmens dar. Im Fall eines Schadenereignisses verringert sich diese Verbindlichkeit
in Höhe der Schadenleistung des Versicherungsunternehmens. Die Verpflichtung ist Teil
der Passiva ausgenommen dem Sicherheitskapital KS, das heißt diese verringern sich, was
eine Erhöhung des SicherheitskapitalsKS zur Folge hat. Die Verringerung dieser Verpflich-
tung stellt einen erfolgswirksamen Ertrag dar, der dem erfolgsmindernden Aufwand aus
der Zahlung des Schadenereignisses entgegen steht. So handelt es sich bei der Verbriefung
um eine Bii-2-Maßnahme.

Zum Contingent Financing zählt die Aufnahme von Contingent Capital. Dies ist die zweite
Art der in Abbildung 4.16 dargestellten Rückversicherungsmarktprodukte. Entsprechend
der Übersetzung mit bedingtem Kapital ist dies eine Form der Kapitalzufuhr zu vertraglich
festgelegten Konditionen, wie beispielsweise im Fall eines Schadens.446

Eine solche bedingte Kapitalzufuhr hat direkten Einfluss auf das Sicherheitskapital KS

und ist folglich dem Leverage Management zuzuordnen. Es handelt sich um eine Bid-

443Siehe für weitere Details sowie die unterschiedlichen Trigger-Arten Swiss Re (2006b).
444Vgl. Albrecht, Althammer, Andersch et al. (2017), S. 175, 450; vgl. Liebwein (2018), S. 510.
445Vgl. Schradin (1998), S. 337.
446Vgl. Zietsch (2005), S. 364 - 365; vgl. Borowski-Stiglmayr, Dimpfelmaier, Dischinger et al. (2017a),

S. 145.
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Maßnahme, der jedoch ein Ereignis in Form eines Schadenfalls voraus geht. Im Unter-
schied zu den Wirkungsweisen des Asset Hedges und des Liability Hedges mit vorherigem
Schadenereignis ist lediglich das Schadenereignis ein erfolgswirksamer Zahlungsstrom. Die
Erhöhung des Sicherheitskapitals erfolgt erfolgsneutral. Abbildung 4.18 zeigt die Wir-
kungsweise einer solchen Maßnahme mit vorherigem Schadenereignis.
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Abbildung 4.18.: Wirkung des Leverage Managements mit vorangegangenem Schadener-
eignis447

Die Wirkungsweise aller dargestellten Instrumente des Alternativen Risikotransfers ist
langfristig. Analog zu der Maßnahme der Rückversicherungsnutzung ist der Einfluss der
Maßnahme der Nutzung der Produkte des Alternativen Risikotransfers im Rahmen des
Kapitalmanagements auf die Steuergrößen nicht unmittelbar, da diese von zukünftigen
Ereignissen, wie einem Schadenereignis oder dem Termin eines Versicherungsderivates,
abhängen. Wegen der Abhängigkeit von externen Vertragsparteien stellt die Nutzung der
Produkte des Alternativen Risikotransfers eine externe Maßnahme dar.

Für alle dargestellten Instrumente des Alternativen Risikotransfers ist eine Entgeltzahlung
erforderlich. Diese führt analog zu der Rückversicherungsprämie zu einer Verschiebung der
Verlustverteilung in Richtung des Verlustes. Deren Einfluss ist entsprechend dem bei der
Rückversicherungsnutzung und wird daher nicht nochmals dargestellt. Die Kompensa-
tion von Schadenzahlungen durch direkte oder indirekte Sicherheitskapitalzuführungen
führt auch bei der Nutzung des Alternativen Risikotransfers zu einem größeren Vorteil
verglichen mit dem durch die Entgeltzahlung entstehenden Nachteil.

Die Berücksichtigung von Produkten des Alternativen Risikotransfers unter Solvency II
deckt sich mit der Berücksichtigung von Rückversicherungsprodukten. Diese zählen dort
zu den finanziellen Risikominderungstechniken, welche auf einem Finanzkontrakt basie-
ren, dessen zukünftiger Wert oder zukünftige Finanzflüsse sich entgegengesetzt zu der

447Vgl. Schradin (1998), S. 337.
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Wertentwicklung oder zum Finanzfluss des Versicherungsunternehmens entwickeln.448 Für
Derivate gilt, dass deren Nutzung aufsichtsrechtlich nur dann zulässig ist, wenn diese der
Verringerung der Risiken von Vermögenswerten oder zur Erleichterung der effizienten Ge-
staltung des Portfolios dienen449.

Allerdings hat die Befragung gezeigt, dass die Nutzung des Alternativen Risikotransfers
im Zusammenhang mit dem Kapitalmanagement bei den befragten Gruppen nahezu kei-
ne Anwendung findet. Lediglich große Versicherungsgruppen zeigen eine Nutzung dieser
Techniken, jedoch mit einer geringen Relevanz. Dies ist mit der Komplexität, dem man-
gelhaften Wissen im Zusammenhang mit diesen Produkten und den Service-Leistungen,
die Rückversicherungsunternehmen zusätzlich bieten, zu erklären450.

4.5.3.1.3. Nutzung der Methoden des Aktiv-Passiv-Managements

Insbesondere seit der finanziellen Krisenzeit hat sich die getrennte Sicht auf das Vermögen
und die Verbindlichkeiten von Versicherungsunternehmen aufgehoben.451 Eine entspre-
chende gemeinsame Betrachtung der Mittelherkunft und der Mittelverwendung ist das Tä-
tigkeitsfeld des Aktiv-Passiv-Managements452. Der Begriff des Aktiv-Passiv-Managements
wird in der Literatur nicht einheitlich verwandt.453 Er steht für eine Vielzahl von Metho-
den und Techniken im Zusammenhang mit den Wechselwirkungen und Verbindungen
zwischen den Aktiva und Passiva.

Die Vielzahl an Aktiv-Passiv-Management-Strategien und -Methoden lassen sich im Allge-
meinen in zwei Aktionsebenen und zwei Chronologieklassifikationen einteilen. So können
sich diese auf eine Makro- oder eine Mikroebene beziehen. Die Makroebene beschreibt
die Tätigkeit auf Grundlage der Gesamtheit aller Vermögenswerte und aller Verbindlich-
keiten, wohingegen die Mikroebene das Aktiv-Passiv-Management bezogen auf ein Teil-
risikoportfolio beschreibt. Ein Teilrisikoportfolio beschreibt beispielsweise ein Produkt-
oder Spartensegment eines Versicherungsunternehmens.454 Im Zusammenhang mit der
Chronologie innerhalb der Vorgehensweise des Aktiv-Passiv-Managements lässt sich eine

448Vgl. Korus (2016), S. 268 - 269.
449Vgl. VAG (2015b), § 15 Abs. 1.
450Vgl. Liebwein (2018), S. 528 - 529.
451Vgl. Wagner (2000), S. 386; vgl. von Bomhard (2005), S. 59; vgl. Jost (2008), S. 303.
452Synonym dazu wird in der Literatur auch der Begriff des Bilanzstrukturmanagements und des

Asset-Liability-Managements genutzt (vgl. Gondring (2015), S. 680; vgl. Albrecht, Althammer, Andersch
et al. (2017), S. 62). Siehe weiter zu der historischen Entwicklung des Aktiv-Passiv-Managements Swiss
Re (2000a), S. 7 - 11; Basse, Friedrich, Krampen et al. (2007), S. 622 - 623.

453Vgl. Jost (1995), S. 83; vgl. Bierschenk, Bischof, Bolz et al. (2018), S. 235.
454Eine Betrachtung des Aktiv-Passiv-Managements auf Mikroebene ist insbesondere bei einer Ge-

schäftstätigkeit mit zinssensitiven Versicherungsprodukten, wie beispielsweise bei kapitalbildenden Le-
bensversicherungsprodukten, üblich. Diese wird im Zusammenhang mit den im weiteren Verlauf dieses
Abschnitts beschriebenen Immunisierungsstrategien relevant.
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sequenzielle von einer simultanen Vorgehensweise unterscheiden. Eine sequenzielle Vorge-
hensweise beschreibt die Anpassung der Aktiva an die Passiva. Die Passiva werden dabei
als konstante Größe modelliert. Die simultane Vorgehensweise beschreibt die Anpassung
beider Größen, das heißt sowohl die Aktiva als auch die Passiva stellen eine veränderbare
Komponente dar.455

Das Kapitalmanagement kann durch eine Veränderung von und Fokussierung auf Me-
thoden des Aktiv-Passiv-Managements auf beiden Aktionsebenen die Steuergrößen des
Tätigkeitsbereiches beeinflussen.

Im Allgemeinen werden drei Ansätze des Aktiv-Passiv-Managements unterschieden:

• die Unternehmenssimulationen,

• die Optimierungsstrategien und

• die Immunisierungsstrategien.

Die Unternehmenssimulationen umfassen statische Planungsrechnungen und Simulatio-
nen. Diese ermöglichen eine Analyse der Vermögens- und Finanzlage eines Versiche-
rungsunternehmens im Zeitablauf über mehrere Perioden sowie die Modellierung von
Zukunftsszenarien.456 Die Unternehmenssimulationen dienen im Zusammenhang mit dem
Kapitalmanagement zwar der Unterstützung anderer Maßnahmen, wie der planmäßigen
Bestandsorganisation (Kapitel 4.5.3.2.1), sind jedoch nicht als eigenständig wirkendes In-
strument aufzugreifen.

Einfluss auf den Kapitalbedarf kann das Kapitalmanagement mit Hilfe der Optimierungs-
strategien erreichen. Die Optimierungsstrategien verfolgen eine Steuerung der Rendite-
und Risikostruktur. Zwei zu nennende Ansätze in diesem Zusammenhang sind der Ansatz
von Markowitz und der Ansatz von Leibowitz. Die Markowitz-Optimierung entspricht ei-
ner klassischen Portfoliooptimierung der Kapitalanlagen nach Rendite-Risiko-Aspekten.
Insbesondere Diversifikationseffekte zwischen den Anlageklassen lassen dabei eine Reduk-
tion des Risikos zu. Die Abstimmung einer solchen im Grunde genommen reinen Aktivaop-
timierung bei fixierten Passivpositionen wird durch eine vorgeschaltete Steuerung dieser,
mit Fokus auf die bei der Portfoliotheorie nach Markowitz relevanten Größen, wie dem
Erwartungswert und der Standardabweichung, erreicht.457 Die Leibowitz-Optimierung be-
schreibt eine Weiterentwicklung der Portfoliooptimierung nach Markowitz, in der die Ver-

455Vgl. Albrecht (1995), S. 227; vgl. Albrecht (2003), S. 431 - 432; vgl. Rittmann (2009), S. 107 - 108.
456Vgl. Friese und Mittendorf (2003), S. 6 - 14; vgl. Eling und Parnitzke (2007a), S. 11 - 12; vgl. Führer

(2010), S. 139, 141 - 142. Siehe für Details zu den Unternehmenssimulationen Jost (1995), S. 122 - 133;
Führer (2010), S. 139 - 169.

457Vgl. Führer (2010), S. 69. Siehe für weitere Details zur Portfoliotheorie sowie zum Ansatz von
Markowitz im Zusammenhang mit dem Aktiv-Passiv-Management Markowitz (1959); Führer (2010),
S. 69 - 91.
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bindlichkeiten als eigene Anlageklasse abgebildet werden. Die Weiterentwicklung ist im
Wesentlichen die direkte Berücksichtigung der Größen der Passiva innerhalb der Steue-
rung der Aktiva, statt deren vorgeschaltete Untersuchung.458

Neben den Optimierungsstrategien führt auch das Cashflow-Matching als eine Art der
Immunisierungsstrategien zu einem risikomindernden Effekt. Das Cashflow-Matching zielt
auf eine Verringerung der Liquiditätsrisiken ab. Der Cashflow eines Versicherungsunter-
nehmens beschreibt das Saldo aus einzahlungswirksamen Erträgen und auszahlungswirk-
samen Aufwendungen. Zu den einzahlungswirksamen Erträgen zählen insbesondere die
Prämieneinnahmen. Zu den auszahlungswirksamen Aufwendungen zählen insbesondere
die Versicherungsleistungen.459 Damit zielt das Cashflow-Matching auf eine optimale Ab-
stimmung beider Zahlungsströme ab. Durch die Abhängigkeit der zukunftsorientierten
Cashflows von der Zinsentwicklung stellt das Cashflow-Matching neben der Möglichkeit
einer Verringerung der Liquiditätsrisiken auch eine Möglichkeit zur Beherrschung des Zins-
änderungsrisikos dar.460

Im Zusammenhang mit den Optimierungsstrategien und dem Cashflow-Matching kann
das Kapitalmanagement eine Verringerung der finanziellen Risiken erreichen.

Auch wenn kein Zusammenhang mit dem Bedarf an Sicherheitskapital zur Deckung eines
zufällig höheren realisierten Gesamtschadens besteht, führen die beschriebenen Methoden
des Aktiv-Passiv-Managements zu einer Verringerung des Kapitalbedarfes. Dieser Ein-
fluss gestaltet sich derart, dass das Sicherheitskapital KS über zufällige Verluste, die aus
den Schadenzahlungen resultieren, auch für nicht gedeckte Zahlungsverpflichtungen, bei-
spielsweise aus Renditeversprechen, zur Verfügung steht. Die Reduktion solcher Risiken
verringert so den Bedarf an Sicherheitskapital KS. Die Optimierungsstrategien und das
Cashflow-Matching stellen daher eine Bed-Maßnahme dar.

Die Reduktion des Kapitalbedarfes tritt unmittelbar nach der Risikosenkung ein, weshalb
die Maßnahmen als kurzfristig klassifiziert werden. Diese zeigen keine Abhängigkeit von
externen Parteien, daher handelt es sich um interne Maßnahmen.

Bereits im Zusammenhang mit dem Cashflow-Matching ist die Verringerung von Zins-
änderungsrisiken als Wirkung genannt worden. Zinsänderungsrisiken stellen sogenannte
Matching-Risiken dar. Matching-Risiken beschreiben Risiken, die durch Interdependen-
zen zwischen dem finanzwirtschaftlichen und dem leistungswirtschaftlichen Bereich eines

458Siehe für Details zum Optimierungsansatz von Leibowitz Leibowitz (1987); Leibowitz und Hen-
riksson (1988); Führer (2010), S. 91 - 92. Neben der Weiterentwicklung von Leibowitz existieren weitere
zeitlich vor dem Ansatz von Leibowitz einzuordnende Modifikationen des Ansatzes von Markowitz. Siehe
für eine Kurzübersicht darüber Eling und Parnitzke (2007b), S. 36.

459Vgl. Führer (2010), S. 100 - 101.
460Vgl. Eling und Parnitzke (2007b), S. 36; vgl. Eling und Parnitzke (2007a), S. 11; vgl. Rittmann

(2009), S. 109 - 110; vgl. Führer (2010), S. 99, 117. Siehe für Details zum Ablauf des Cashflow-Matchings
Jost (1995), S. 134 - 141; Swiss Re (2000a), S. 11 - 16; Führer (2010), S. 100 -123.



130

Versicherungsunternehmens auftreten.461 Eine weitere Immunisierungsstrategie, die auf
die Verringerung der Zinsänderungsrisiken abzielt, ist das Duration-Matching462. Dieses
Immunisierungskonzept, das auf eine Verringerung der Durationslücke abzielt, gilt als der
älteste Ansatz des Aktiv-Passiv-Managements aus dem Jahr 1952. Redington schlug zu
diesem Zeitpunkt erstmals vor, die Durationen der Aktiva und Passiva in der Form abzu-
stimmen, dass Versicherungsunternehmen gegen Zinsänderungsrisiken geschützt sind.463

Die Duration entspricht der durchschnittlichen Kapitalbindungsdauer. Aus dem Engli-
schen übersetzt sich „duration“ mit „Dauer“. Diese misst die Dauer, meist in Jahren,
bis zu dem Zeitpunkt, an dem sich der ursprüngliche Wertverlauf einer Anleihe und der
Wertverlauf nach einer Zinsänderung entsprechen. Bei einer Zinserhöhung ändert sich der
Wertverlauf einer Anleihe in der Form, dass der Barwert der Anleihe geringer ausfällt, die
zwischenzeitlichen Zinserträge hingegen eine höhere Anlagerendite aufweisen. Die Durati-
on einer Anleihe wird durch die Bestimmung des mit dem Zeitpunkt gewichteten Mittels
aller Zeitpunkte, an denen ein Zahlungsstrom aus der Anleihe resultiert, ermittelt. Neben
Anleihen stellen auch Aktien einen wesentlichen Teil der Aktivseite einer Versicherungsbi-
lanz dar. Die Bestimmung der Duration von Aktien gestaltet sich wegen der Unsicherheit
der zukünftigen Dividendenzahlungen komplexer. Unter der Annahme einer gegebenen
zukünftigen Dividendenentwicklung dient das Gordon-Growth-Modell der Bestimmung
der Duration von Aktien.464 Die Duration stellt folglich ein Sensitivitätsmaß für die Aus-
wirkungen von Zinsänderungen dar. Die Duration der Aktivseite ist üblicherweise kleiner
als die Duration der Passivseite. Eine Zinssenkung führt sowohl bei den Kapitalanlagen
als auch bei den versicherungstechnischen Rückstellungen zu einer Erhöhung der Kompo-
nenten. Durch die höhere Duration der Passivseite ist der Anstieg der versicherungstech-
nischen Rückstellungen stärker als der Anstieg der Kapitalanlagen, was eine Verringerung
des ökonomischen Kapitals zur Folge hat. Daraus folgt, dass je stärker der Unterschied der
Durationen zwischen den Aktiva und Passiva eines Versicherungsunternehmens ist, desto
stärker wirkt sich der Effekt von Zinsänderungen auf das Sicherheitskapital KS aus.465

Das Duration-Matching zeigt folglich einen direkten Einfluss auf die Kapitalbildung und
stellt eine Bid-Maßnahme dar.

Diese ist ebenfalls als interne Maßnahme einzustufen. Allerdings zeigt sich der Effekt
auf das Sicherheitskapital KS erst, wenn Zinsänderungen auftreten. Folglich wird diese
Maßnahme als langfristig eingestuft.

461Vgl. Albrecht (2003), S. 430; vgl. Jost (2008), S. 285.
462Vgl. Eling und Parnitzke (2007b), S. 36; vgl. Eling und Parnitzke (2007a), S. 11.
463Vgl. Redington (1952).
464Vgl. Gordon (1959); vgl. Becker (2015).
465Eine vollständige Übereinstimmung der Durationen der Aktiva und Passiva ist insbesondere im Be-

reich der Lebensversicherung oftmals nicht möglich, da die Laufzeit der Versicherungsverträge, auf die sich
die versicherungstechnischen Rückstellungen beziehen, die Laufzeit der am Markt erhältlichen Kapitalan-
lagen übersteigt (vgl. von der Schulenburg und Lohse (2014), S. 79). Siehe weiter zur Durationssteuerung
Siemßen (2005), S. 148 - 158.
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Die institutionelle Betrachtung der Berücksichtigung des Aktiv-Passiv-Managements
zeigt, dass die Relevanz des Aktiv-Passiv-Managements zunimmt. So berücksichtigt die
internationale Rechnungslegung seit dem Jahr 2002 das Matching zwischen den Aktiva
und Passiva.466

Auch die aufsichtsrechtlichen Vorgaben nach Solvency II fordern das Management der
Aktiva und Passiva im Zusammenhang mit dem Risikomanagementsystem als Teil des
Governance-Systems. Es muss demnach ein wirksamer Aktiv-Passiv-Management-Prozess
eingerichtet werden, der die Überwachung und Steuerung der Aktiva und Passiva in der
Form sicherstellt, dass die Aktiva den Passiva und dem Risikoprofil des Versicherungsun-
ternehmens angemessen sind.467

Das Aktiv-Passiv-Management findet bei allen befragten Gruppen im Zusammenhang
mit dem Kapitalmanagement Anwendung. Mit einem durchschnittlichen Wert von 2,4
wird deren Relevanz als relativ hoch, verglichen mit den anderen Maßnahmen, eingestuft.
Mit der Größe einer Versicherungsgruppe nimmt auch die Relevanz des Aktiv-Passiv-
Managements zu. Passend dazu ist die Relevanz dieser Maßnahme bei Konzernen höher
als bei Einzelversicherungsunternehmen. Ein Konzern dient im Kontext des Kapitalma-
nagements lediglich der Zusammenführung mehrerer Unternehmen. Die Obergesellschaft
selbst betreibt üblicherweise kein Versicherungsgeschäft. Ein Konzernkonstrukt hat die
Ressourcen für die Umsetzung von sogenannten strategischen Maßnahmen des Kapital-
managements468. Das Aktiv-Passiv-Management stellt eine solche strategische Maßnahme
dar. Diese überwiegend als intern klassifizierten Maßnahmen dienen einer strategischen
Einflussnahme auf die Steuergrößen des Kapitalmanagements. Strategische Maßnahmen
werden als komplex in ihrer Erarbeitung und Implementierung interpretiert. Insbesonde-
re vor dem Hintergrund von Effizienzeffekten durch eine Erarbeitung für eine Reihe von
Tochterunternehmen werden strategische Maßnahmen daher in Konzernen und mit der
Größe zunehmend eher umgesetzt, als es in kleinen Konzernen und Einzelversicherungs-
unternehmen der Fall ist.

4.5.3.1.4. Gestaltung der Ratingeinstufung

Die geforderte Ratingeinstufung ist abhängig von einer Reihe von Faktoren. Dazu zäh-
len, neben den Anforderungen von Anspruchsgruppen wie die der Kapitalgeber, auch
die Höhe der Kapitalkosten (Kapitel 4.5.3.3.2) für das Sicherheitskapital KS, das dafür

466Vgl. IAIS (2002), S. 6.
467Vgl. RL 2009/138/EG (Solvabilität II) (2009b), Art. 44 Abs. 2a; vgl. DVO (2014), Art. 260 Abs. 1;

vgl. VAG (2015b), § 26; vgl. BaFin (2017b), Rn. 169 - 173.
468Alle dargestellten Maßnahmen bilden den strategischen Output. Die Klassifizierung in strategische

Maßnahmen unterscheidet innerhalb dieses Outputs weiter wie beschrieben.
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reserviert werden muss. Die Ausführungen dieses Kapitels beziehen sich nicht auf die Be-
stimmung der global optimalen Ratingeinstufung unter Beachtung aller Anforderungen
und Konsequenzen, sondern auf die Auswirkungen einer Veränderung der Einstufung auf
die Steuergrößen des Kapitalmanagements.469

Durch eine Veränderung der geforderten Ratingbewertung eines Versicherungsunterneh-
mens treten in Bezug auf den Bedarf an SicherheitskapitalKS und dessen Bildung konträre
Effekte auf.

Ein A-Rating470 von Standard & Poor’s fordert ein Sicherheitsniveau in Höhe von 99,4
Prozent. Ein AA-Rating hingegen fordert ein um 0,03 Prozent höheres Sicherheitsniveau,
das heißt 99,7 Prozent.471 Der VaR zum Sicherheitsniveau der Anforderungen entspricht
also genau dem Bedarf an Sicherheitskapital KS, das vorgehalten werden muss, damit das
entsprechende Rating erreicht wird. Abbildung 4.19 zeigt, wie sich die Höhe des notwen-
digen Sicherheitskapitals KS ändert, wenn die Anforderung an eine Ratingstufe geringer
angesetzt wird.

−2000 −1000 0 1000 2000 3000 4000

Verlust l

A AA

Abbildung 4.19.: Einfluss der Ratingeinstufung auf den Bedarf an Sicherheitskapital472

469Siehe für Ausführungen zu den Bewertungskriterien der Ratinggesellschaften Harris, Braun und
Naumann (2004), S. 74 - 80; Metzler (2004), S. 81 - 91; Rief (2004), S. 58 - 63; Rief (2005), S. 483 - 489;
Greiner (2008).

470Eine solche Skaleneinstufung ist üblich bei Ratingagenturen und dient der verständlichen Einschät-
zung und der Vergleichbarkeit von Ratingbewertungen verschiedener Unternehmen (vgl. Rohlfs (2018),
S. 139).

471Vgl. Standard and Poor’s Financial Services LLC (2010), S. 6.
472In Anlehnung an Doff (2015), S. 49.
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Es gilt

VaRA;99,4% ≈ 3.350 und
VaRAA;99,7% ≈ 3.865.

Im Beispiel folgt so ein geringerer Bedarf an Sicherheitskapital KS in Höhe von

VaRAA;99,7% − VaRA;99,4% = 515 Einheiten.

Mit Blick auf den Kapitalbedarf folgt daraus, dass je geringer die Ratinganforderung ist,
desto geringer ist auch der Bedarf an ratingspezifischem Sicherheitskapital KS, der für
das Erreichen der Anforderung zur Verfügung stehen muss. Durch eine geringere Rating-
forderung kann folglich der Bedarf an Sicherheitskapital KS aus einer ratingspezifischen
Perspektive verringert werden.

Der Einfluss auf den Kapitalbedarf dieser Maßnahme resultiert aus einer Verringerung
des ratingspezifischen Sicherheitsniveaus (1− ε) und ist folglich eine Bei-3-Maßnahme.

Dem beschriebenen kapitalbedarfsmindernden Effekt steht jedoch eine Erhöhung der Ra-
tingstufenanforderung entgegen, die einen positiven Einfluss auf die Kapitalbildung hat.
Der Einfluss von Ratingeinstufungen resultiert daraus, dass ein Versicherungsunterneh-
men, welches ein besseres Rating aufweist, günstiger Kapital aufbringen kann, als ein
Versicherungsunternehmen, das ein schlechteres Rating aufweist, da das Rating in der
Hinsicht als eine Art Bewertungsgrundlage für das Ausfallrisiko dient. So fordern die An-
teilseigner von schlechter gerateteten Versicherungsunternehmen mehr Rendite auf ihr
eingesetztes Kapital.473

Im Zusammenhang mit der Systematisierung der Maßnahmen wird die Verbesserung der
Kapitalbeschaffungsmöglichkeiten als direkter Einfluss auf die Kapitalbildung interpre-
tiert. Die Maßnahme stellt folglich eine Bid-Maßnahme dar.

Je nach Zielsteuergröße und resultierendem Bestreben kann das Kapitalmanagement so
die Veränderung der Ratingeinstufung verfolgen.

Einen weiteren Effekt, insbesondere im Zusammenhang mit der aufsichtsrechtlichen Kapi-
talbedarfsermittlung, hat die Ratingeinstufung von verbundenen Unternehmen, wie bei-
spielsweise Rückversicherungsgesellschaften wie in Kapitel 4.5.3.1.1 dargestellt. Gibt ein
Versicherungsunternehmen Risiken an ein anderes Unternehmen ab, dann hat das Ra-
ting des anderen Unternehmen Einfluss auf den aufsichtsrechtlichen Kapitalbedarf des

473Vgl. Romeike (2004), S. 17.
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abgebenden Versicherungsunternehmens474. Die Übertragung von Risiken an ein besser
geratetes Unternehmen verlangt eine geringere Kapitalunterlegung als es die Abgabe an
ein vergleichbar schlechter geratetes Unternehmen verlangt.475

Zur Verringerung des Kapitalbedarfes kann das Kapitalmanagement initiieren, dass Risi-
ken an besser geratete Unternehmen abgegeben werden. Dieser Einfluss ist direkt, sodass
es sich dabei um eine Bed-Maßnahme handelt.

Die Wirkung auf die Steuergrößen des Kapitalmanagements aller Bestrebungen im Zu-
sammenhang mit der Ratingeinstufung ist unmittelbar. So haben die Verringerung der
Ratinganforderung sowie die Erhöhung der Ratinganforderung verbundener Unternehmen
einen unmittelbaren Einfluss auf den Kapitalbedarf und die Erhöhung der Ratingeinstu-
fung einen unmittelbaren Einfluss auf die Kapitalbeschaffungsmöglichkeiten und folglich
auf die Kapitalbildung. Dies führt dazu, dass die Gestaltung der Ratingeinstufung eine
kurzfristige Maßnahme ist. Die Abhängigkeit einer Ratingeinstufung von einem externen
Ratingunternehmen klassifiziert diese Maßnahme als externe Maßnahme.

Die Maßnahme der Gestaltung der Ratingeinstufung zeigt eine deutliche Differenz zwi-
schen Gruppen, deren Obergesellschaft eine Aktiengesellschaft ist, und solchen, deren
Obergesellschaft ein Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit ist. Aktiengesellschaften zei-
gen einen durchschnittlichen Wert von 1,5 und Versicherungsvereine einen durchschnitt-
lichen Wert von 0,8.476 Dieser Unterschied zwischen den Rechtsformen ist mit der un-
terschiedlichen Eigentümerstruktur zu erklären. Die Eigentümer im Sinne von haftenden
Personen stellen bei Aktiengesellschaften die Aktionäre dar. Diese sind nicht grundsätzlich
auch die Versicherungsnehmer des entsprechenden Unternehmens. Die Eigentümer eines
Versicherungsvereines auf Gegenseitigkeit sind hingegen die Versicherungsnehmer selbst,
welche weniger im Sinne einer hohen Rendite sondern mehr im Hinblick auf das Versi-
cherungsschutzversprechen abzielen. Einhergehend mit einer wertorientierten Steuerung
stehen Aktiengesellschaften so mehr vor einer Rechtfertigung vor den Anteileignern. Es
kann folglich interpretiert werden, dass Aktiengesellschaften daher einen größeren Fokus
auf ihre Außenwirkung haben, wenngleich die Ableitung dieser Folgerung auf Basis der
Rechtsform der Obergesellschaft und ohne Beachtung der Rechtsformen der Tochterge-
sellschaften relativ grob ist und im weiteren Verlauf differenzierter aufgegriffen wird.

474Siehe dazu den Einfluss der Einschätzung der Ratingagenturen auf das Spread-Risiko und das
Ausfallrisiko bei der Darstellung der Methodik der aufsichtsrechtlichen Kapitalbedarfsbestimmung in
Kapitel 4.5.3.1.7.

475Vgl. Romeike (2004), S. 17; vgl. Verordnung über Ratingagenturen (2009), Erwägungsgrund Nr. 1.
476Die Rechtsform der öffentlich rechtlichen Versicherungsunternehmen wird, wegen der geringen An-

zahl an befragten Gruppen sowie den daraus resultierenden nicht signifikanten Ergebnissen, bei der
Darstellung ausgespart.
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4.5.3.1.5. Sicherungsversprechen anderer Unternehmen

Im Zusammenhang mit einem Sicherungsversprechen von einem anderen Unternehmen
gibt es eine Reihe von Verträgen und Erklärungen, die ein solches Versprechen kodifizieren.
Oftmals bezieht sich diese auf ein Tochterunternehmen und dessen Obergesellschaft. Für
eine Versicherungsgruppe zulässig und zu unterscheiden sind dabei:

• die Patronatserklärung,

• der Beherrschungsvertrag,

• der Gewinnabführungsvertrag respektive der Ergebnisabführungsvertrag.

Das Kapitalmanagement hat durch die Implementierung von Verträgen dieser Art die
Möglichkeit, Einfluss auf die Steuergrößen des Kapitalmanagements, sowohl von der Ober-
gesellschaft einer Versicherungsgruppe als auch auf die der Tochterunternehmen, zu neh-
men.

Im Zusammenhang mit Versicherungsgruppen sind insbesondere weiche Patronatserklä-
rungen von Bedeutung. Eine weiche Patronatserklärung beinhaltet eine Erklärung einer
Obergesellschaft gegenüber Fremdkapitalgebern die zu einer Verbesserung der Aussichten
auf Rückzahlung führen. Eine weiche Patronatserklärung führt zu keiner rechtlichen Ver-
pflichtung der Obergesellschaft, die finanzielle Ausstattung des Tochterunternehmens zu
übernehmen. Gerade das begründet, warum harte Patronatserklärungen in Versicherungs-
gruppen unzulässig sind. Diese widersprechen dem Verbot nach § 15 VAG, zusätzliches
finanzielles Risiko zu übernehmen.477

Der Abschluss einer solchen Patronatserklärung hat im Wesentlichen einen Effekt auf die
beiden Steuergrößen des geschützten Unternehmens. Das geschützte Unternehmen erlangt
durch ein solches Sicherungsversprechen bessere Kapitalbildungsmöglichkeiten. Analog zu
dem Effekt einer höheren Ratingeinstufung können sich die Kapitalbeschaffungsmöglich-
keiten für das geschützte Unternehmen verbessern. In dieser Interpretation handelt es sich
folglich um eine Bid-Maßnahme für das Tochterunternehmen. Darüber hinaus reduziert
sich der Bedarf an Sicherheitskapital KS für das geschützte Unternehmen, da ein eventu-
eller Verlust durch eine in der Form vereinbarte Garantie von dem Patronatunternehmen
kompensiert wird. Dieser Effekt entspricht einer Kompensation von Spitzenrisiken im Zu-
sammenhang mit der Nutzung von Rückversicherungsverträgen und wirkt folglich analog
zu den Ausführungen in Kapitel 4.5.3.1.1 als Bei-1-Maßnahme.

Der Effekt auf die Kapitalbildungsmöglichkeiten des zu schützenden Versicherungsunter-
nehmens tritt unverzüglich auf. Der kapitalbedarfsmindernde Effekt wird hingegen erst

477Vgl. VAG (2015b), § 15; vgl. Boetius, Bürkle, Dottenweich et al. (2018), § 15 Rn. 25 - 26.
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im Fall eines Verlustes wirksam. Aus diesem Grund ist die Klassifizierung dieser Maßnah-
me nicht eindeutig als langfristig oder kurzfristig. Wegen deren praktischer Anwendung
innerhalb einer Gruppe, wird diese als interne Maßnahme klassifiziert.

Ein Beherrschungsvertrag ist ein Vertrag, durch den eine Aktiengesellschaft ihre Unter-
nehmensleitung einem anderen Unternehmen unterstellt. Ein solcher Vertrag verpflichtet
das herrschende Unternehmen dazu, einen Jahresfehlbetrag des beherrschten Unterneh-
mens für die Dauer des Vertrages zu übernehmen.478

Im Gegensatz zu einem Beherrschungsvertrag führt ein Gewinnabführungsvertrag zu kei-
ner Veränderung der Unternehmensleitung, sondern beinhaltet lediglich die Verpflichtung,
dass eine Aktiengesellschaft ihren Gewinn an ein anderes Unternehmen abzuführen hat.
Analog zu der damit verbundenen Verpflichtung bei einem Beherrschungsvertrag muss
auch bei einem Gewinnabführungsvertrag das den Gewinn empfangende Unternehmen
die Verluste des abgebenden Unternehmens ausgleichen. Aus der Tatsache, dass mit der
Gewinnübernahme auch die Verlustübernahme einhergeht, folgt, dass diese Verträge auch
als Ergebnisabführungsverträge bezeichnet werden.479 Ein solcher Gewinnabführungsver-
trag ist für Versicherungsunternehmen der Rechtsform Versicherungsverein auf Gegensei-
tigkeit nicht möglich, da diese laut VAG „sich nicht verpflichten dürfen, ihren Gewinn an
ein anderes Unternehmen abzuführen“480.

Sowohl ein Beherrschungsvertrag als auch ein Gewinnabführungsvertrag haben den glei-
chen Einfluss auf die Steuergrößen des Kapitalmanagements. Dabei sind der Fall eines
Gewinnes und eines Verlustes sowohl aus der Perspektive des abführenden Unternehmens
als auch aus der Perspektive des übernehmenden Unternehmens zu unterscheiden. Im Fall
eines Gewinnes und aus der Perspektive des abgebenden Unternehmens führt die Abga-
be zu einem kapitalmindernden Effekt. Entgegen dem kapitalmindernden Effekt bei dem
abgebenden Unternehmen führt eine solche Vereinbarung zu einem kapitalerhöhenden Ef-
fekt bei dem übernehmenden Unternehmen.481 Aus der Perspektive beider Unternehmen
handelt es sich im Fall eines Gewinnes um eine Bid-Maßnahme. Ein möglicher Verlust
hingegen führt bei dem übernehmenden Unternehmen zu einem höheren Kapitalbedarf,
weshalb ein solcher Vertrag aus der Perspektive des übernehmenden Unternehmens als
Bed-Maßnahme einzustufen ist. Im eintretenden Fall eines Verlustes hingegen muss das
übernehmende Unternehmen den Verlust ausgleichen, es handelt sich entgegen der Ge-
winnübernahme um einen kapitalmindernden Effekt, das heißt jedoch ebenfalls um eine
Bid-Maßnahme. Für das abgebende Unternehmen hingegen hat ein solcher Vertrag im Fall

478Vgl. AktG (1965), §§ 291 Abs. 1, 302 Abs. 1. Auf die Einschränkungen, welcher Rechtsform und
Sparte das herrschende Unternehmen unter der Bedingung der Rechtsform und Sparte des beherrschten
Unternehmens sein darf, wird nicht weiter eingegangen. Siehe für Details dazu Boetius, Bürkle, Dotten-
weich et al. (2018), § 9 Rn. 69 - 82.

479Vgl. AktG (1965), §§ 291 Abs. 1, 302 Abs. 1; vgl. Herkenroth, Hein, Labermeier et al. (2008), S. 42.
480Boetius, Bürkle, Dottenweich et al. (2018), § 9 Rn. 81.
481Vgl. Keller (2007), S. 373.
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eines Verlustes nur insofern eine Wirkung auf die Kapitalbildung, als dass dieses gerade
nicht berührt wird, da der Verlust nicht getragen werden muss. Des Weiteren ist der Effekt
analog einer Patronatserklärung, sodass es sich darüber hinaus um eine Bei-1-Maßnahme
für das übertragende Unternehmen handelt.

Im Fall eines Beherrschungsvertrages und eines Gewinnabführungsvertrages handelt es
sich, unter der Annahme, dass solche Verträge gruppenintern geschlossen werden, eben-
falls um eine interne Maßnahme. Bei der Klassifizierung in kurzfristige und langfristige
Maßnahmen ist hingegen zu differenzieren. Der kapitalbedarfserhöhende Effekt bei dem
übernehmenden Unternehmen ist kurzfristig, da dieser unmittelbar nach dem Abschluss
eines solchen Vertrages durch das zunehmende zu tragende Risiko auftritt. Alle weiteren
Effekte resultieren erst nach einem Gewinn oder einem Verlust des übertragenden Unter-
nehmens, weshalb diese Effekte und folglich auch die Maßnahme als teilweise langfristig
einzustufen ist.

4.5.3.1.6. Anwendung der Übergangsmaßnahmen und Anpassung
der Zinsstrukturkurve

Die Anwendung der in Kapitel 3.3 dargestellten Übergangsmaßnahmen stellt eine auf-
sichtsspezifische Maßnahme des Kapitalmanagements dar. Diese Maßnahme stellt eine
institutionelle Perspektive des Aktiv-Passiv-Managements im Zusammenhang mit der
Verringerung des Zinsänderungsrisikos, das in Kapitel 4.5.3.1.3 dargestellt wird, dar.482

In Deutschland kommen nahezu ausschließlich die zeitlich unbefristete Übergangsmaßnah-
me bei versicherungstechnischen Rückstellungen und die zeitlich befristete Volatilitätsan-
passung zum Einsatz. Wie in Kapitel 3.3 im Zusammenhang mit der Darstellung der
Maßnahmen beschrieben, ist aufsichtsrechtlich vorgeschrieben, dass entweder die Über-
gangsmaßnahme bei risikofreien Zinssätzen oder die Übergangsmaßnahme bei versiche-
rungstechnischen Rückstellungen angewendet werden darf. Da die Übergangsmaßnahme
bei risikofreien Zinssätzen eine komplexe Berechnung fordert, wird diese von deutschen
Versicherungsgruppen mit einer Ausnahme nicht angewandt.483 Die Matching-Anpassung
fordert, dass der Deckungsstock entsprechend des Bestandes unterteilt ist. Dies ist bei
deutschen Versicherungsunternehmen nicht der Fall, weshalb diese Maßnahme auf dem
deutschen Versicherungsmarkt keine Anwendung findet.484

482Die Untersuchung der Anwendung der Übergangsmaßnahme für Eigenmittel erfolgt in Kapi-
tel 4.5.3.3.4.

483Diese Ausnahme stellt die WWK Lebensversicherung auf Gegenseitigkeit dar (vgl. WWK Lebens-
versicherung auf Gegenseitigkeit (2019), S. 36).

484Vgl. VAG (2015b), § 80; vgl. DAV (2016), S. 2.
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Die Solvenzquote485 ermöglicht, die Wirkung der Nutzung der Übergangsmaßnahmen und
der Anpassung der Zinsstrukturkurve zu quantifizieren. Die Solvenzquote beschreibt das
Verhältnis zwischen den anrechnungsfähigen Eigenmitteln und der aufsichtsrechtlichen
Kapitalbedarfsanforderung.486 Diese Kennzahl basiert folglich auf den beiden dem Kapi-
talmanagement zugrundeliegenden aufsichtsrechtlichen Steuergrößen. Es gilt

SCR-Quote = Anrechenbare Eigenmittel
SCR .487 (4.2)

Ohne die Anwendung der Übergangsmaßnahmen und ohne Anpassung der Zinsstruktur-
kurve weisen die von der KIVI GmbH analysierten Unternehmen nach Sparten sortiert
die Solvenzquoten in Tabelle 4.1 auf

in Prozent Schaden Leben Kranken

Basis-SCR-Quote 187,0 224,0 455,6

Tabelle 4.1.: Basis-SCR-Quoten getrennt nach Sparten488

Wesentlich dabei ist, dass acht der 74 Lebensversicherungsunternehmen, aber keines der
101 Schaden- und der 33 Krankenversicherungsunternehmen, eine Solvenzquote von unter
100 Prozent aufweisen, wenn keine der Maßnahmen angewandt wird.

Tabelle 4.2 zeigt die Anzahl der Unternehmen, die Übergangsmaßnahmen (ÜM) und die
Volatilitätsanpassung (VA) oder eine der beiden Maßnahmen anwenden, die Gesamtan-
zahl der Unternehmen, die eine der Maßnahmen nutzen, sowie den Anteil der Unterneh-
men, die Gebrauch von den Maßnahmen machen, gemessen an der Anzahl aller analysier-
ten Unternehmen.

485Synonym dazu sind auch die Begriffe Solvabilitätsquote oder Bedeckungsquote.
486An dieser Stelle beschränkt sich die Darstellung auf die SCR. Die MCR wird vernachlässigt, da die

Ergebnisse relativ redundant zu denen auf Basis der SCR sind.
487Vgl. DVO (2014), Art. 180. Dabei ist zu erwähnen, dass die folgende Darstellung keinem Vergleich

der Höhe der Solvenzquoten innerhalb der Sparten dient, sondern lediglich das Ausmaß der Nutzung der
Übergangsmaßnahmen spartenintern gezeigt werden soll. Der Grund dafür ist, dass eine vergleichende
Beurteilung anhand der Solvenzquote kritisiert wird. Zwei Gründe dafür sind, dass

• für die SCR, wie im Zusammenhang mit der Wahl des Berechnungsmodells in Kapitel 4.5.3.1.7
dargestellt, eine Reihe unterschiedlicher Berechnungsansätze sowie weiterer Bewertungsoptionen
in Form von Übergangsmaßnahmen, Vereinfachungen oder Wahlmöglichkeiten der Gruppenme-
thodik zur Verfügung stehen und

• die relative Interpretation der Höhe dieser Quote nicht vergleichbar ist, das heißt, dass eine
Solvenzquote von 100 Prozent laut Definition einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 0,5 Prozent
entspricht, eine Solvenzquote von 200 Prozent jedoch nicht automatisch mehr Sicherheit als eine
Quote von 175 Prozent verspricht, da die Entwicklung der Ausfallwahrscheinlichkeit von über
100 Prozent unternehmensindividuell ist. (Vgl. Tomberg (2017), S. 3 - 6).

488Vgl. KIVI GmbH (2019b); vgl. KIVI GmbH (2019c); vgl. KIVI GmbH (2019d).
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Schaden Leben Kranken

ÜM und VA 0 40 1

nur ÜM 0 8 0

nur VA 11 11 4

Gesamt 11 59 5

Anteil in Prozent 10,9 79,7 15,2

Tabelle 4.2.: Anwendung der Übergangsmaßnahmen und der Volatilitätsanpassung ge-
trennt nach Sparten489

Die Auswertung zeigt, dass der Anteil der Lebensversicherungsunternehmen, die Gebrauch
von den Maßnahmen machen, mit knapp 80 Prozent am höchsten ist. Dieses Ergebnis ist
konsistent zu der Beobachtung, dass lediglich eine Reihe der Lebensversicherungsunter-
nehmen ohne die Anwendung der Maßnahmen eine Unterschreitung der aufsichtsrechtli-
chen Kapitalanforderungen erfahren würden. Nach der Anwendung der Übergangsmaß-
nahmen ergeben sich die Solvenzquoten in Tabelle 4.3.

in Prozent Schaden Leben Kranken

Aufsichtsrechtliche SCR-Quote 263,0 462,8 478,7

Quoten-Delta 76,0 238,8 23,1

Tabelle 4.3.: Aufsichtsrechtliche SCR-Quoten und Differenz zwischen den aufsichtsrecht-
liche SCR-Quoten und den Basis-SCR-Quoten getrennt nach Sparten490

Die Anwendung der Übergangsmaßnahmen und der Volatilitätsanpassung resultiert für
die Lebensversicherungsunternehmen in einer im Durchschnitt um knapp 240 Prozent
höheren Solvenzquote.491 Dieser Anstieg resultiert sowohl aus einer Zunahme der an-
rechnungsfähigen Eigenmittel, die den Zähler der Quote darstellen, als auch aus einer
Verringerung der SCR, die den Nenner der Quote darstellt.

Unter der Bedingung, dass die Aktiva der Solvabilitätsübersicht unverändert bleiben, gilt,
dass je geringer die versicherungstechnischen Rückstellungen ausfallen, desto höher ist der
Wert der Basiseigenmittel. Sowohl die zeitlich befristete Übergangsmaßnahme der Zins-
und Rückstellungstransitionals als auch die zeitlich unbefristete Volatilitätsanpassung die-
nen einer Verringerung des aufsichtsrechtlichen Ansatzes der versicherungstechnischen

489Vgl. KIVI GmbH (2019b); vgl. KIVI GmbH (2019c); vgl. KIVI GmbH (2019d).
490Vgl. KIVI GmbH (2019b); vgl. KIVI GmbH (2019c); vgl. KIVI GmbH (2019d).
491Eine in der Form detaillierte Auswertung auf Gruppenebene wird bewusst nicht aufzeigt, da gerade

die Spartenunterschiede den Effekt der Nutzung der Maßnahmen verdeutlichen. Allerdings kann von einer
ähnlichen gruppenweiten Tendenz ausgegangen werden, das heißt auf einen Fokus der Nutzung im Zusam-
menhang mit den Lebensversicherungsunternehmen. So zeigt die Auswertung der befragten 15 Gruppen,
dass neun Gruppen sowohl die Rückstellungstransitionals als auch die Volatilitätsanpassung anwenden
und sieben diese lediglich für alle oder einen Teil der Lebensversicherungsunternehmen innerhalb der
Gruppe nutzen.
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Rückstellungen. Die Übergangsmaßnahme bei risikofreien Zinssätzen und die Volatilitäts-
anpassung erreichen dies durch die Erhöhung der bei der Bewertung der versicherungs-
technischen Rückstellungen zugrundeliegenden Diskontierungssätze. Die Übergangsmaß-
nahme bei versicherungstechnischen Rückstellungen dient einer direkten Verringerung des
Ansatzes dieser. Aus einer Erhöhung der zur Verfügung stehenden Eigenmittel wird direkt
auf eine Erhöhung der anrechnungsfähigen Eigenmittel geschlossen. Die beschriebene Wir-
kungsweise entspricht einem Liability Hedge. Im Zusammenhang mit der Kapitalbildung
stellt die Anwendung der Übergangsmaßnahmen und der Volatilitätsanpassung folglich
eine Bii-2-Maßnahme dar.

Die Verringerung der SCR resultiert aus der durch die Anwendung der beschriebenen
Maßnahmen resultierenden Veränderung der Positionen der Solvabilitätsübersicht, auf
der wiederum die Berechnungen der Standardformel und, es wird davon ausgegangen, der
internen Modelle beruht.492 Der Einfluss der Anwendung der dargestellten Maßnahmen
zeigt somit einen direkten Einfluss auf den aufsichtsrechtlichen Kapitalbedarf und stellt
gleichzeitig eine Bed-Maßnahme dar.

Der Einfluss auf die aufsichtsrechtliche Kapitalbildung und den aufsichtsrechtlichen Ka-
pitalbedarf ist unmittelbar, sodass es sich um eine kurzfristige Maßnahme handelt. Die
Klassifizierung als externe Maßnahme resultiert aus der Genehmigungspflicht, die auf-
sichtsrechtlich für die Anwendung der Übergangsmaßnahmen vorgeschrieben ist.

Allerdings wird die Nutzung der dargestellten Maßnahmen mit einem durchschnittlichen
Wert von 1,2 als unwichtig eingestuft. Die telefonische Befragung hat dazu ergeben, dass
eine Reihe von Gruppen diese wegen der Langwierigkeit des Genehmigungsprozesses zwar
angestoßen hat und daher auch nutzt, rückwirkend jedoch überwiegend keine zwangs-
läufige Anwendung notwendig ist. Darüber hinaus wird die Nutzung der Übergangsmaß-
nahmen als eine Anpassung an die Realität und weniger als eine die Steuergrößen des
Kapitalmanagements beeinflussende Maßnahme interpretiert.

Ergänzend dazu dient die Solvenzquote einer weiteren Begründung des Unterschiedes
zwischen der Rechtsform der Aktiengesellschaft und des Versicherungsvereines auf Gegen-
seitigkeit. Ein Versicherungsverein hat durch die fehlende externe Haftungszusicherung,
wie es die Aktionäre einer Aktiengesellschaft bieten, finanzielle Belastungen vollständig
selbst zu tragen. Die durchschnittliche Solvenzquote der befragten Unternehmen, deren
Obergesellschaft ein Versicherungsverein ist, ist mit 381 Prozent deutlich höher als die
der befragten Unternehmen, deren Obergesellschaft eine Aktiengesellschaft ist und die
247 Prozent beträgt. Diesen Unterschied unterstützt die Tatsache, dass Versicherungsver-
eine auf Gegenseitigkeit im Vergleich zu Aktiengesellschaften mehr entstandene Gewinne
dem Sicherheitskapital zuführen können.493 Bei Aktiengesellschaften stehen die Aktionärs-

492Vgl. EIOPA (2015b), S. 1.13 - 1.17; vgl. DAV (2016), S. 12.
493Vgl. Albrecht, Althammer, Andersch et al. (2017), S. 1027 - 1028.
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bedürfnisse diesem entgegen. Diese wollen an den Gewinnen mittels Dividendenzahlun-
gen partizipieren. Der Anspruch der Aktionäre resultiert für die Aktiengesellschaften in
einer sogenannten Kapitalmarktkontrolle, was die unterschiedliche Relevanz der in Kapi-
tel 4.5.3.1.3 definierten strategischen Maßnahmen im Zusammenhang mit der Rechtsform
der Obergesellschaft zeigt.494 Je höher die Kapitalmarktkontrolle für ein Unternehmen
ist, desto stärker werden auch strategische Aspekte extern kontrolliert und desto höher
ist folglich die Relevanz strategischer Maßnahmen des Kapitalmanagements.495 So haben
im Zusammenhang mit der Befragung auch Gesellschaften, deren Obergesellschaft ein
Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit ist, angegeben, dass Maßnahmen im Zusammen-
hang mit dem Kapitalmanagement wegen ihrer hohen Kapitalisierung von eher geringerer
Relevanz sind. Wenngleich die Relevanz der Maßnahmen nicht immer signifikant vonein-
ander abweicht, ist diese geringere Relevanz bei Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit
durchgängig zu finden.

4.5.3.1.7. Änderung der Methodik der aufsichtsrechtlichen Ka-
pitalbedarfsbestimmung und Beeinflussung der Risiko-
module

Der Ansatz des Kapitalmanagements bei der Methodik der aufsichtsrechtlichen Kapital-
bedarfsberechnung kann

• auf eine unternehmensindividuellere Abbildung der Risikosituation eines Versiche-
rungsunternehmens abzielen oder

• Aktivitäten und Anpassungen ausarbeiten, die zu einer geringeren Risikoeinschät-
zung der Risikomodule des Standardansatzes führen.496

Eine Abbildung der Risikolage kann durch die Wahl des Berechnungsmodells verändert
werden. Die Bestimmung der SCR kann mit den fünf folgenden Ansätzen erbracht wer-
den:

• Standardansatz mit Vereinfachungen,

• Standardansatz,

• Standardansatz mit unternehmens- oder gruppenspezifischen Daten,

494Ein befragtes Unternehmen hat (dies unterstützend) die Anforderungen, die aus dem Aktiengesetz
resultieren, als mäßig große Herausforderung angegeben.

495Vgl. Swiss Re (2018), S. 17.
496Die Ausarbeitung bezieht sich lediglich auf die Standardformel, da für diese unternehmensübergrei-

fende Vorgaben existieren. Darüber hinaus beschränkt sich die Untersuchung auf die SCR, da die MCR
von der SCR überdeckt wird.
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• Standardansatz mit partiell internem Modell oder

• internes Modell.

Der Ansatz mit der geringsten Präzision, aber auch mit dem geringsten Berechnungs-
aufwand, ist der Standardansatz mit Vereinfachungen. Dabei können innerhalb des Stan-
dardansatzes vereinfachte Risikoberechnungen erfolgen.497 Gründe für die Anwendung sol-
cher Vereinfachungen sind, dass die Art, der Umfang und die Komplexität der Risiken dies
rechtfertigen und eine normale Berechnung auf Basis der Standardformel unverhältnismä-
ßig ist498 sowie davon auszugehen ist, dass die vereinfachte und die normale Berechnung
zu einem ähnlichen Ergebnis kommen würden.499

Eine höhere Präzision aber auch einen höheren Berechnungsaufwand als der Standardan-
satz zeigt der Standardansatz mit unternehmens- oder gruppenspezifischen Parametern.
Nach der Genehmigung der Aufsicht können Versicherungsunternehmen und Versiche-
rungsgruppen Parameter der Berechnung der SCR durch eigene und individuelle Para-
meter ersetzen. Im Zusammenhang mit dem Kapitalmanagement ist dies auf freiwilliger
Basis zu implementieren, dies kann aber auch von der Aufsicht verpflichtend vorgeschrie-
ben werden, sofern die standardisierten Parameter zu keiner adäquaten Abbildung der
Unternehmenssituation führen.500

Neben der Standardformel haben Versicherungsunternehmen auch die Möglichkeit, ein
partiell oder vollständig internes Modell zur Berechnung der SCR zu entwickeln. Ein
partiell internes Modell beschreibt im Unterschied zu einem vollständig internen Modell
die Ersetzung einzelner Risikomodule der Standardformel501. Damit wird, verglichen mit
der Nutzung der Standardformel, durch eine individuellere Abbildung der Risiken, sto-
chastischen Abhängigkeiten und unternehmensspezifischen Besonderheiten eine bessere
Messung der Risikosituation des Unternehmens erreicht.502

Die Erarbeitung eines vollständig internen Modells ist zeitintensiv und mit hohen Kosten
verbunden503. Ein hoher Zeitaufwand folgt aus einem hohen Prüfaufwand der Aufsichtsbe-

497Vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 83. Die DVO gibt die vereinfachte Berechnungen des
Kapitalbedarfes für einzelne Risikomodule vor. Siehe für Details DVO (2014), Art. 90 - 112.

498Das entspricht der Ausnutzung des Proportionalitätsprinzipes. Siehe dazu Kapitel 2.6.2.
499Vgl. VAG (2015b), § 109 Abs. 1; vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 83.
500Vgl. DVO (2014), Art. 218 - 220, 338 Anhang XVII; vgl. VAG (2015b), § 109 Abs. 2; vgl. Gründl,

Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 84. Siehe für eine empirische Untersuchung des Einflusses der unterneh-
mensspezifischen Parameter auf das Standardmodell im Zusammenhang mit der Berechnung der SCR
Cerchiara und Demarco (2016).

501Siehe zu den Integrationstechniken für interne Partialmodelle DVO (2014), Anhang XVIII.
502Vgl. de Haan und Kakes (2007), S. 7; vgl. Gondring (2015), S. 98; vgl. VAG (2015b), § 112; vgl.

Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 55, 86 - 87.
503Siehe für Übersichten zu den Anforderungen und Inhalten eines internen Modells Berdel, Böhlhoff,

Boetius et al. (2018), S. 64 - 65, 71.
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hörde504. Dabei darf unter Solvency II ein internes Modell zentral entwickelt werden, das
heißt es kann ein internes Modell geben, das gruppenweit, also sowohl zur Bestimmung des
Gruppensolvabilitätskapitalbedarfes als auch zur Bestimmung der Einzelversicherungska-
pitalbedarfe, genutzt wird.505

Im Jahr 2018 haben von den 208 von der KIVI GmbH analysierten Unternehmen 29
Unternehmen ein partiell internes oder ein vollständig internes Modell genutzt506. Die
Befragung hat darüber hinaus ergeben, dass große Gruppen eher ein internes Modell im-
plementiert haben als kleine Gruppen. Für große Gruppen sind die auf Gruppenebene
investierte Zeit für die Genehmigung eines internen Modells und die Anwendung für ei-
ne Reihe von Tochterunternehmen kosten-nutzen-effizient. Das relativiert die Gesamtzahl
der in Deutschland implementierten Modelle. Unter Beachtung der gruppenweiten Imple-
mentierung solcher Modelle bleiben drei Gruppen, die ein internes Modell implementiert
haben und drei Gruppen, die ein partiell internes Modell nutzen.507

Dabei ist davon auszugehen, dass eine risikogerechtere Darstellung der Unternehmenssi-
tuation einen geringeren aufsichtsrechtlichen Bedarf an Sicherheitskapital KS erfordert,
als es eine weniger risikoadäquate Darstellung macht. Darüber hinaus unterstützt auch
die Möglichkeit eines vorgeschriebenen Kapitalaufschlages diese Tatsache. Kann weder
durch die Parameter des Standardansatzes noch durch unternehmens- oder gruppenspe-
zifische Parameter die Unternehmenssituation adäquat abgebildet werden und liegt keine
Implementierung eines internen Modells vor, ist die Aufsicht zur Festsetzung eines solchen
Kapitalaufschlages verpflichtet508. So kann das Kapitalmanagement durch die Erarbeitung
von unternehmens- und gruppenspezifischen Parametern neben der direkten Verringerung
des Kapitalbedarfes auch einen solchen Kapitalaufschlag verhindern.

Gruppenunternehmen können darüber hinaus entscheiden, ob sie die Konsolidierungsme-
thode, die Abzugs- und Aggregationsmethode oder eine Kombination beider Methoden
zur Berechnung der Gruppensolvabilität nutzen. Die Berechnung auf Basis des konsoli-
dierten Abschlusses stellt das Standardverfahren zur Berechnung der Gruppensolvabilität
dar. Die Anwendung der Abzugs- und Aggregationsmethode ist hingegen von der Auf-
sicht zu genehmigen. Dabei wird die Gruppe als eine ökonomische Einheit, das heißt wie

504Vgl. VAG (2015b), § 111.
505Dabei ist anzumerken, dass die Internationalisierung der Versicherungsgruppen dafür eine Schwie-

rigkeit darstellt, da die internen Modelle im jeweiligen Land eines Versicherungsunternehmens anerkannt
werden müssen, das heißt, dass für ein ausländisches Tochterversicherungsunternehmen die Anerkennung
des internen Modells der deutschen Aufsichtsbehörde für die Obergesellschaft nicht ausreicht. (Vgl. VAG
(2015b), § 262; vgl. Heukamp (2016), S. 187 - 188).

506Es nutzten 18 ein vollständig internes Modell und die übrigen elf ein partiell internes Modell.
507Vgl. KIVI GmbH (2019b); vgl. KIVI GmbH (2019c); vgl. KIVI GmbH (2019d); vgl. KIVI GmbH

(2019a), S. 19 - 31. Ein vollständig internes Modell nutzen die Generali-Gruppe, die Talanx-Gruppe und
die ARAG-Gruppe. Ein partiell internes Modell nutzen die Allianz-Gruppe, die ERGO-Gruppe und die
AXA-Gruppe.

508Vgl. DVO (2014), Art. 276, 279; vgl. VAG (2015b), §§ 263 - 264, 301.
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ein Einzelunternehmen behandelt und entsprechend die Ermittlung der Eigenmittel sowie
die Berechnung der Kapitalanforderungen vorgenommen. Im Unterschied zur Konsolidie-
rungsmethode wird bei der Abzugs- und Aggregationsmethode keine konsolidierte Solvabi-
litätsübersicht benötigt, da die Eigenmittel durch die Addition der anteiligen Eigenmittel
der zugehörigen Einzelversicherungsunternehmen und entsprechend auch die SCR durch
deren anteilige Addition der Einzelversicherungsunternehmen berechnet werden.509 Bei
der Anwendung der Konsolidierungsmethode ist die Berücksichtigung von gruppeninter-
nen, aber unternehmensübergreifenden Diversifikationseffekten möglich.510

Die Maßnahme der Modellauswahl zeigt einen unmittelbaren Einfluss auf den aufsichts-
rechtlichen Kapitalbedarf. Es handelt sich folglich um eine kurzfristige Bed-Maßnahme.
Die Einstufung als externe Maßnahme resultiert aus der Genehmigungspflicht der unter-
nehmensindividuelleren Ansätze.

Die Befragung hat gezeigt, dass die Veränderung des Berechnungsmodells keine Anwen-
dung als Maßnahme des Kapitalmanagements findet. Lediglich eine befragte Gruppe be-
schreibt sich in der Planung eines Wechsels von dem Standardmodell zu einem internen
Modell und eine weitere Gruppe schließt einen solchen Wechsel nicht vollständig aus. An-
dere Gruppen haben die Implementierung eines internen Modells geprüft und verworfen.
Der hohe Genehmigungsaufwand für ein internes Modell macht diesen Prozess ohnehin
lediglich für große Gruppen zu dessen Nutzung in allen Tochtergesellschaften attraktiv
und erklärt damit das Ergebnis. Dieser Aufwand sowie die Tatsache, dass ein internes
Modell die Risikosituation eines Unternehmens adäquater abbildet, erklärt auch, warum
es keinerlei umgekehrte Bestrebungen gibt, das heißt von einem partiell internen oder
einem vollständig internen Modell auf den Standardansatz zu wechseln.

Die Untersuchung der Risikomodule am Beispiel des Standardansatzes zeigt, dass das
Kapitalmanagement neben der Wahl des Berechnungsmodells durch die Erarbeitung risi-
koärmerer Risikopositionen einen aufsichtsrechtlich kapitalbedarfsmindernden Effekt er-
reichen kann511.

Die SCR wird nach einem Bottom-up-Ansatz ermittelt. Das bedeutet, dass durch das
Aggregat einzelner Bestandteile, die das Risiko des Versicherungsunternehmens wider-
spiegeln, die Darstellung der gesamten Risikoposition bestimmt wird.512 Die SCR besteht

509Vgl. RL 2009/138/EG (Solvabilität II) (2009b), Art. 129 Abs. 1 Buchst. d; vgl. DVO (2014), Art.
248 - 253; vgl. VAG (2015b), §§ 122 Abs. 2, 252, 261 - 265; vgl. Berdel, Böhlhoff, Boetius et al. (2018),
S. 277; vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 168 - 169.

510Vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 169.
511Vgl. von Bomhard (2005), S. 56, 59.
512Einige wenige Risiken werden innerhalb der Standardformel nach Solvency II nicht beachtet, diese

sind folglich nicht Teil des Aggregates. Dazu zählen beispielsweise Reputationsrisiken und strategische
Risiken. Es erfolgt keine Beachtung unter Solvency II, da die Quantifizierung dieser Risiken auf eine
standardisierte Weise nicht möglich scheint (vgl. Schreiber (2016), S. 55 - 56).
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bei der Bestimmung durch die Standardformel aus der Summe von drei Bestandteilen. Es
gilt

SCR = BSCR + SCRop + AnpVRLS.

Die Basissolvabilitätskapitalanforderung setzt sich aus sechs Risikomodulen zusammen

BSCR = SCRNichtleben +SCRLeben +SCRKranken +SCRMarkt +SCRAusfall +SCRimmVG.

Mit Ausnahme der Risikomodule SCRAusfall und SCRimmVG bestehen die Risikomodule
der Basissolvabilitätskapitalanforderung wiederum aus einer Reihe von Risikosubmodu-
len.513

Im Folgenden wird lediglich auf solche Risikosubmodule und Risikomodule eingegangen,
durch die das Potenzial einer Verringerung der Basissolvabilitätskapitalanforderung und
folglich der aufsichtsrechtlichen Sicherheitskapitalanforderung besteht.

Abbildung 4.20 zeigt den modularen Aufbau des Standardmodells zur Berechnung der
SCR nach Solvency II.
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Abbildung 4.20.: Modularer Aufbau des Standardmodells zu Berechnung der SCR nach
Solvency II514

Die versicherungstechnischen Submodule, das heißt das nichtlebensversicherungstechni-
sche Risikomodul und das lebensversicherungs- und krankenversicherungstechnische Ri-

513Vgl. VAG (2015b), §§ 100 - 108. Im März 2019 hat die Europäische Kommission einen Entwurf
einer überarbeiteten DVO veröffentlicht (vgl. European Commission (2019)). Die folgenden Ausführungen
beziehen sich auf den aktuellen Stand der geltenden DVO von 2015. Siehe für eine Übersicht zu den
erwarteten Änderungen Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 76 - 78.

514In Anlehnung an Kriele und J. Wolf (2016), S. 198.
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sikomodul, bestimmen den Kapitalbedarf, der aus dem Versicherungsgeschäft im enge-
ren Sinne der unterschiedlichen Sparten resultiert.515 Dazu zählen im nichtlebensversi-
cherungstechnischen Bereich das Prämien- und Reserverisiko, das Risiken, die aus dem
zeitlichen Anfall, der Schadenanzahl und Schadenhöhe sowie aus zu gering angesetzten
Prämien resultieren, beschreibt. Im personenversicherungstechnischen Bereich zählen dazu
Risikoarten wie das Langlebigkeitsrisiko, das Invaliditätsrisiko und das Mortalitätsrisiko.
Eine Verringerung der Kapitalanforderung im Zusammenhang mit diesen Submodulen
entspricht einer Fokussierung auf die Maßnahmen, die im Zusammenhang mit den vor-
gelagerten Maßnahmen des Kapitalmanagements (Kapitel 4.5.2) sowie der planmäßigen
Bestandsorganisation (Kapitel 4.5.3.2.1) und der Schadenpolitik (Kapitel 4.5.3.2.2) auf-
gezeigt werden.

Das in allen versicherungstechnischen Submodulen auftretende Modul für das Stornorisiko
beschreibt Risiken, die aus einer Vertragsstornierung und der Ausübung von Optionen
wie Kündigungsrechten entstehen. Die Einräumung von Kündigungsbedingungen kann
ebenfalls im Zusammenhang mit der individuellen Vertragsgestaltung (Kapitel 4.5.2.3)
beeinflusst werden.

„Das Marktrisikomodul deckt das Risiko ab, das sich ergibt aus der Höhe oder der Volati-
lität der Marktpreise von Finanzinstrumenten, die sich auf die Bewertung des Vermögens
und der Verbindlichkeiten des Unternehmens auswirken. Es hat die strukturellen Inkon-
gruenzen zwischen Vermögenswerten und Verbindlichkeiten insbesondere bezüglich deren
Laufzeit angemessen widerzuspiegeln“516. Die sechs Submodule des Marktrisikomoduls
betrachten die Veränderung der Basiseigenmittel durch die Änderung einer bestimmten
Kapitalmarktbedingung.

Das Zinsrisiko-Submodul bestimmt den Kapitalbedarf, der wegen einer Veränderung der
der Bewertung der Aktiva und Passiva zugrundeliegenden Zinsstrukturkurve auftreten
kann. Dabei zeigt sich zwischen der Aktivseite und der Passivseite der Solvabilitätsüber-
sicht keine Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve. Das Kapitalmanagement kann
diese Problematik durch Konzepte wie die key rate duration und key rate convexity ver-
bessern. Dabei werden bei der Steuerung des Zinsrisikos statt einer Parallelverschiebung
der Zinsstrukturkurve die Bewegung einzelner sogenannter Stützstellen unterstellt oder
spezielle als Risiko eingestufter Zinsszenarien einbezogen.517

Im Standardansatz für das Aktienrisiko werden vier Gruppen unterschieden518. Typ 1-
Aktien sind Aktien, die an geregelten Märkten in den Mitgliedsstaaten des Europäischen

515Siehe für Details zur Bestimmung des Kapitalbedarfes der Untermodule DVO (2014), Art. 114 -
163; Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 66 - 75.

516VAG (2015b), § 104 Abs. 1.
517Vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 61, 66 - 67.
518Bei der Bestimmung des Kapitalbedarfes, der sich aus dem Aktiensubmodul ergibt, wird im Fol-

genden der Standardansatz für das Untermodul Aktienrisiko betrachtet. Die Alternative in Form des



147

Wirtschaftsraumes oder der Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung notiert sind oder die über multilaterale Handelssysteme gehandelt werden, die
ihren Sitz oder ihre Hauptverwaltung in einem Mitgliedstaat der Europäischen Union ha-
ben. Typ 2-Aktien umfassen alle anderen als die Typ 1-Aktien sowie Rohstoffe und andere
alternative Kapitalanlagen. Die letzten beiden Gruppen des Aktiensubmoduls stellen qua-
lifizierte Eigenkapitalinvestitionen in Infrastruktur und qualifizierte Eigenkapitalinvesti-
tionen in Infrastrukturunternehmen dar519. Im Wesentlichen bestimmt die Einteilung der
vier Gruppen deren Schockhöhe. Der Schock entspricht dem prozentualen Anteil, den die
Aktien theoretisch im Fall eines Krisenszenarios an Wert verlieren. Dabei wird die Kapi-
talanforderung für Typ 1-Aktien mit einem Schock von 39 Prozent, für Typ 2-Aktien mit
einem Schock von 49 Prozent, für qualifizierte Eigenkapitalinvestitionen in Infrastruktur
mit einem Schock von 30 Prozent, für qualifizierte Eigenkapitalinvestitionen in Infrastruk-
turunternehmen mit einem Schock von 36 Prozent und für Investitionen der vier Gruppen
in verbundene Unternehmen mit einem Schock von 22 Prozent bezogen auf den Marktwert
bestimmt.520 Die Bestimmung der Schockhöhen basiert auf dem der aufsichtsrechtlichen
Anforderung an das Sicherheitskapital zugrunde gelegten Sicherheitsniveau von 99,5 Pro-
zent. So ergibt sich die Schockhöhe für Aktien vom Typ 1 beispielsweise durch den VaR
des Morgan Stanley Capital International World Indexes, der bei einem Sicherheitsniveau
von 99,5 Prozent unter der Annahme einer Normalverteilung einen VaR von 39,3 Pro-
zent ergeben hat, woraus sich durch Rundung die finale Schockhöhe von 39 Prozent ka-
libriert.521 Das für die entsprechende Komponente vorzuhaltende Kapital entspricht der
Multiplikation des Marktwertes (Fair Value) mit dem Schock. Für eine Typ 1-Aktie mit
einem Marktwert von 100 Euro entspricht die SCR 100 · 0,39 = 39 Euro, da der Wert der
Aktien nach dem theoretischen Schock bei 100·(1−0,39) = 61 Euro liegt522. Dieser Unter-
schied in der Höhe des Schocks ermöglicht eine aktive Maßnahme im Zusammenhang mit
dem Aktienportfolio für Versicherungsunternehmen. Die Investition in Typ 1-Aktien, in
Infrastruktur-Aktien oder in strategische Investitionen in verbunden Unternehmen statt in
Typ 2-Aktien ermöglicht so die Reduktion der aufsichtsrechtlichen Kapitalanforderung.523

Diese Konzentration auf Anlageklassen geringer Schockhöhe steht jedoch in Abwägung zu
dem Kapitalbedarf aufgrund des im weiteren Verlauf beschriebenen Konzentrationsmo-
duls.

durationsbasierten Ansatzes wird nur für Lebensversicherungsunternehmen angewendet, da dieser die
Langfristigkeit von Kapitalanlagen berücksichtigt (vgl. EIOPA (2014i), S. 17, 20).

519Siehe für die Anforderungen an diese Investitionsalternativen DVO (2014), Art. 164a - 164b.
520Vgl. DVO (2014), Art. 168 - 169.
521Vgl. CEIOPS (2010), Rn. 3.58 - 3.59. Siehe für die Kalibrierung der übrigen Schockwerte für das

Aktiensubmodul sowie für die übrigen Schockhöhen weiterer Module CEIOPS (2010).
522Vgl. Rohlfs (2018), S. 227.
523Siehe für die Übergangsmaßnahmen für Typ 1-Aktien, die nicht dem durationsbasierten Aktienmo-

dul unterliegen und vor dem Beginn des Jahres 2016 erworben wurden, RL 2009/138/EG (Solvabilität
II) (2009b), Art. 308b Abs. 12.
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Das Immobilienrisiko-Submodul bezieht sich insbesondere auf Grundstücke, Gebäude und
Beteiligungen. Das entspricht den Bilanzpositionen, deren Marktwerte von Immobilien-
preisen abhängig sind. Diese werden mit 25 Prozent auf deren Marktwert geschockt.524

Dies ergibt, dass die Investition in diesem Modul unterliegende Komponenten zu einem
geringeren Kapitalbedarf führen, als es für Typ 1- und Typ 2-Aktien der Fall ist, was
erneut Potenzial durch eine Umverteilung der Anlage der finanziellen Mittel bietet.

Das Spreadrisiko-Submodul bildet das Risiko ab, welches aus einer Veränderung des Wer-
tes von Aktiva und Passiva, die durch Änderungen von Kredit-Spreads über der risi-
kofreien Zinsstrukturkurve verursacht werden, resultiert.525 Im Zusammenhang mit dem
Spreadrisiko hat auch die Bewertung von einer oder mehreren Ratingagenturen, die für die
Bewertung bestimmter Risiken auf den Finanzmärkten anerkannt sind, Einfluss.526 Die
Schockhöhe ist bei der Kategorisierung der Spreadrisiken vielfältig, neben deren Beach-
tung kann, insbesondere durch die Beachtung des Ratings, Einfluss auf den Kapitalbedarf,
der aus dem Spreadrisiko-Submodul resultiert, von Seiten des Kapitalmanagements ge-
nommen werden. Die Betrachtung des Spreadrisikos setzt Anreize zur Investition in kurz-
fristige Anleihen mit hohen Ratings, da die Kapitalanforderung von Anleihen anhand ihrer
Laufzeit und ihres Ratings bestimmt wird. Zur Schließung der Durationslücke zwischen
Aktiva und Passiva wird im Zusammenhang mit dem Aktiv-Passiv-Management hinge-
gen der Anreiz zur Investition in langfristige Anleihen höchster Bonität gesetzt, da das
Niedrigzinsumfeld zur Investition in höherverzinsliche risikoreichere Anlagen führt.527

Das Marktkonzentrations-Submodul beachtet alle Kapitalanlagen, die in das Aktien-, in
das Spread- und in das Immobilienrisiko-Submodul einbezogen und die nicht im Gegen-
parteiausfallrisiko-Submodul berücksichtigt werden528. Die Konzentration wird im Zusam-
menhang mit der Gegenpartei gemessen, jedoch nicht in geografischer oder sektorbezoge-
ner Hinsicht. Auch bei dieser Bedarfsbestimmung hat die Bewertung von Ratingagenturen
Einfluss.529 Die Betrachtung der Konzentration der Investitionen schließt beispielsweise
eine vollständige Investition in Infrastruktur-Aktien wegen eines geringen Schock-Wertes
aus. Der Anteil des Kapitalbedarfes durch das Konzentrationsrisiko führt zu einer Streu-
ung der Investitionen von Versicherungsunternehmen.

524Vgl. DVO (2014), Art. 174.
525Vgl. EIOPA (2014i), S. 25; vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 68.
526Vgl. DVO (2014), Art. 4 - 6; vgl. Gondring (2015), S. 96 - 97; vgl. Albrecht, Althammer, Andersch

et al. (2017), S. 722.
527Vgl. Zimmermann und Schramm (2015), S. 452.
528Bei der Bestimmung des Gegenparteiausfallrisikos wird das Konzentrationsrisiko ebenfalls berück-

sichtigt, sodass mit dieser Einschränkung eine Doppelberücksichtigung verhindert wird. Siehe zur Kritik
an der Bewertung der Risiken, die in die Untermodule Aktien-, Immobilien und Spreadrisiko fallen, Heu-
kamp (2016), S. 36 - 39.

529Vgl. DVO (2014), Art. 4 - 6; vgl. Gondring (2015), S. 96 - 97; vgl. Albrecht, Althammer, Andersch
et al. (2017), S. 722; vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 70.
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Das Wechselkursrisiko berücksichtigt die Sensitivität, die Vermögenswerte und Verbind-
lichkeiten im Zusammenhang mit Veränderungen der Höhe und der Schwankungen von
Wechselkursen aufweisen530. Das Wechselkursrisiko kann ebenfalls durch die Beachtung
der Währung und die Wahl von Währungen mit einem geringen Schock-Prozentsatz von
dem Tätigkeitsbereich des Kapitalmanagements beeinflusst werden.

Das Modul für das Gegenparteiausfallrisiko bestimmt die Kapitalanforderung, welche
für Risiken, die aus Verlusten durch den Ausfall oder eine Verschlechterung der Boni-
tät von Kontrahenten oder Schuldnern resultieren, zur Verfügung stehen muss. Dabei
werden die ausfallbedrohten Positionen in zwei Typen eingeteilt. Typ 1-Positionen besit-
zen die Merkmale einer geringen Diversifikation und gerateten Gegenparteien, wohingegen
Typ 2-Positionen typischerweise diversifiziert sind und laufend einem Rating unterzogen
werden.531 Durch eine sorgfältige Auswahl und den Fokus auf das Ausfallrisiko im Zusam-
menhang mit dem Abschluss eines Rückversicherungsvertrages, mit dem Abschluss von
Verträgen mit Versicherungsvermittlern sowie anderen Schuldnern, kann die Kapitalan-
forderung, die aus dem Ausfallrisiko resultiert, verringert werden.

Das Modul SCRimmVG entspricht der Kapitalanforderung für Risiken, die aus einem Wert-
verlust oder einer Verringerung der Liquidität immaterieller Vermögensgegenstände resul-
tiert. Das Kapitalmanagement hat durch die Beachtung des Gegenparteiausfallrisikos bei
einer solchen Investition aktive Einflussmöglichkeit auf den Kapitalbedarf.

Der Bestandteil der SCR, der das operationelle Risiko widerspiegelt, SCRop, beschreibt
die Kapitalanforderung, die sich „aus der Unangemessenheit oder dem Versagen von inter-
nen Prozessen, Mitarbeitern oder Systemen oder durch externe Ereignisse ergibt“532. Zur
Verringerung der Kapitalanforderung des operationellen Risikos kann eine Reihe individu-
eller Maßnahmen unternommen werden. Dazu zählt die Schulung von Mitarbeitern, deren
Handlungen solche Risiken bergen, oder die Verbesserung von technischen Sicherheitssys-
temen.533 Allerdings widerspricht dies der Annahme, dass die qualitativen Inputgrößen als
unveränderbar angenommen werden. Eine Verringerung des operationellen Risikos steht
in direktem Zusammenhang mit der qualitativen Anforderung der unternehmerischen Vor-
aussetzungen.

Das Anpassungs-Modul AnpVRLS verringert die SCR, indem es den risikomindernden Ef-
fekt von zukünftigen ermessensabhängigen Überschussbeteiligungen berücksichtigt. Im
Zusammenhang mit der Überschussbeteiligung entspricht dies den Zahlungen, die in ei-
nem Krisenfall im Unterschied zu einer normalen Geschäftsentwicklung nicht geleistet und

530Vgl. DVO (2014), Art. 188.
531Vgl. Gondring (2015), S. 96 - 97; vgl. VAG (2015b), § 105; vgl. Albrecht, Althammer, Andersch

et al. (2017), S. 722; vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 75.
532VAG (2015b), § 7 Abs. 24.
533Vgl. Gondring (2015), S. 96; vgl. Schreiber (2016), S. 50.
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folglich als zusätzlicher Risikopuffer zur Verfügung stehen würden. Dazu zählt der frei-
willige Anteil der Überschussbeteiligung in der Lebensversicherung. Zur Bestimmung der
Höhe der Verringerung werden die Ergebnisse aller Marktrisiko-Submodule sowie der le-
bensversicherungstechnischen Submodule sowie des Katastrophenrisikos der krankenversi-
cherungstechnischen Risiken benötigt. Die genannten Submodule werden zur Bestimmung
dieser Kapitalanforderung zweimal geschockt. In einem Fall wird die Überschussbeteili-
gung trotz Marktschock nicht angepasst, im anderen Fall wird das Risiko des Marktschocks
auf die Überschussbeteiligung weitergegeben. Diese Differenz wird als die entsprechende
Verminderung der Kapitalanforderung angesetzt.534 Der Einfluss des Kapitalmanagements
entspricht auch hier dem Einfluss, den die individuelle Vertragsgestaltung in Bezug auf
die Überschussbeteiligung zur Verringerung des Kapitalbedarfes hat.

Die beschriebenen Einflussmöglichkeiten auf den aufsichtsrechtlichen Kapitalbedarf, der
aus den Risikomodulen des Standardansatzes resultiert, haben einen unmittelbaren Ein-
fluss auf den aufsichtsrechtlichen Kapitalbedarf. Es handelt sich folglich um eine kurzfris-
tige Bed-Maßnahme. Unter der Annahme, dass alle Veränderungen, das heißt auch solche,
die im Zusammenhang mit dem Kapitalmarkt stehen, problemlos durchgeführt werden
können und es keine externen Restriktionen dazu gibt, handelt es sich um eine interne
Maßnahme.

Die Einflussnahme auf die Risikomodule und Risikosubmodule im Zusammenhang mit
dem Kapitalmanagement zeigt mit einem durchschnittlichen Wert von 2,5 in der Befra-
gung nach der Rückversicherungsnahme die größte Ausprägung. Über alle Größen und
Rechtsformen hinweg wird diese Maßnahme genutzt und in ähnlicher Weise als relevant
eingestuft. Lediglich eine Versicherungsgruppe betreibt keine direkte Ausrichtung an den
Steuergrößen des Kapitalmanagements.

4.5.3.2. Maßnahmen mit Einfluss auf den Kapitalbedarf

4.5.3.2.1. Planmäßige Bestandsorganisation

Die Darstellung der planmäßigen Bestandsorganisation bedarf zunächst einer Abgrenzung
zu den bereits dargestellten vorgelagerten Maßnahmen. Die Maßnahme der Steuerung der
Risikoübernahme und der Risikoidentifikation (Kapitel 4.5.2.1) beinhaltet bereits Instru-
mente, die der Bestandsorganisation dienen. Die vorgelagerte Bestandsorganisation be-
rücksichtigt dabei die initiale Bildung von Kollektiven an Einzelrisiken, die nachgelagerte
Bestandsorganisation bezieht sich hingegen auf bereits bestehende Kollektive. Wesentlich

534Vgl. DVO (2014), Art. 206; vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 56 - 57, 65 - 66.
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dabei ist, dass die nachgelagerte Bestandsorganisation im Gegensatz zu den vorgelagerten
Maßnahmen auf die tatsächlichen Schadenverläufe der Einzelrisiken aufbauen kann.535

Im Allgemeinen wird unter einer nachgelagerten planmäßigen Bestandsorganisation eine
Zusammenstellung von Kollektiven in der Form verstanden, dass sich die Unregelmäßig-
keiten der Schäden mehrerer Einzelrisiken ausgleichen.536 Ein solcher Ausgleich wird als
Diversifikation537 bezeichnet.

Risikoeinheiten538 zeigen genau dann einen Diversifikationseffekt, wenn diese negativ kor-
reliert sind. Zwei Risikoeinheiten sind negativ korreliert, wenn eine Risikoeinheit durch-
schnittlich eine den erwarteten Schaden übersteigende Schadenzahlung auslöst, während
die andere Risikoeinheit entgegengesetzt agiert, das heißt eine durchschnittlich unter dem
erwarteten Schaden liegende Schadenzahlung aufweist.

In der Literatur existiert eine stufenartige Einteilung des Diversifikationseffektes:

1. Stufe: Diversifikationseffekt innerhalb eines Teilkollektivs.

2. Stufe: Diversifikationseffekt zwischen Teilkollektiven.

3. Stufe: Diversifikationseffekt zwischen Tochterunternehmen einer Gruppe innerhalb
einer geografischen Region.

4. Stufe: Diversifikationseffekt zwischen Tochterunternehmen einer Gruppe über re-
gulatorische Grenzen hinaus.539

Im Zusammenhang mit der nachgelagerten Maßnahme ist es die Aufgabe des Kapitalma-
nagements, diese Diversifikationseffekte unter Beachtung des bestehenden Kollektivs zu
fördern.

Eine Kollektivveränderung kann durch eine zielgerichtete Verkleinerung oder Vergröße-
rung des Kollektivs erreicht werden. Eine Verkleinerung kann durch

535Bei einer solchen nachträglichen Risikoidentifikation kann es zwar weiterhin zu einem Prognosefehler
kommen, das Diagnoseproblem ist jedoch reduziert, da keine Projektion gleichartiger Daten auf ein Ein-
zelrisiko geschehen muss, sondern die dem Einzelrisiko tatsächlich zuzuordnenden Daten die Grundlage
bilden.

536Vgl. Mahr (1951), S. 241, 243; vgl. Helten und Karten (1983), S. 132; vgl. Albrecht (1987), S. 32.
537Im Sprachgebrauch der Versicherungswissenschaft wird der Begriff der Diversifikation oft mit dem

Begriff des Ausgleiches im Kollektiv gleichgesetzt. In der vorliegenden Betrachtung wird die Diversifika-
tion jedoch vom Ausgleich im Kollektiv separiert. Hier wird die Diversifikation als der Effekt, der zum
Ausgleich im Kollektiv führt, beschrieben. Der Effekt der Diversifikation kann bereits im Zusammen-
spiel von lediglich zwei Einzelrisiken erwirkt werden. Der Ausgleich im Kollektiv bezieht sich in dieser
Betrachtung auf den gesamten Bestand an Einzelrisiken eines Versicherungsunternehmens.

538Eine Risikoeinheit kann ein Einzelrisiko, ein Teilkollektiv und einen Gesamtbestand beschreiben.
539Vgl. CRO Forum (2005), S. 20 - 21; vgl. Keller (2007), S. 382 - 384, 389 - 390; vgl. Filipovic und

Kupper (2008), S. 58; vgl. Doff (2015), S. 281.
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• die Ausübung von Kündigungsrechten und

• den Verkauf von Teilkollektiven

erfolgen.540

Die Ausübung von Kündigungsrechten entspricht einer Realisation der im Zusammenhang
mit der individuellen Vertragsgestaltung (Kapitel 4.5.2.3) dargestellten Gestaltungsmög-
lichkeit.

Der Verkauf von Teilbeständen ist in der jüngsten Vergangenheit insbesondere auf dem
Lebensversicherungsmarkt zu beobachten. Durch den zunehmenden Gang von Lebensver-
sicherungsbeständen in den Run-Off541 haben sich mit der Frankfurter Leben Gruppe und
der Viridium Gruppe zwei spezialisierte Run-Off-Plattformen gebildet, die der Übernahme
entsprechender Versicherungsbestände dienen.542

Derartige Verkleinerungen eines Kollektivs sind jedoch unter dem Aspekt des versiche-
rungstechnischen Ausgleiches im Kollektiv und der zunehmenden Regelmäßigkeit der Zu-
fallsgesetzmäßigkeiten abzuwägen (Kapitel 2.5).543

Einem Verkauf von Teilkollektiven steht immer deren Aufnahme eines anderen Unter-
nehmens entgegen. An dieser Stelle ist eine unscharfe Trennung zwischen den vorgela-
gerten und den nachgelagerten Maßnahmen im Zusammenhang mit der Steuerung der
Risikoübernahme offensichtlich. Von der vorgelagerten Maßnahme abzugrenzen ist die
Kollektiverweiterung ohne Neuverträge. Dabei kann zwischen Übernahmen ganzer Versi-
cherungsunternehmen und Teilkollektiven unterschieden werden.

Mergers and Acquisitions-Aktivitäten dienen der Übernahme ganzer Unternehmen. Der
Zusammenschluss mindestens zweier Versicherungsunternehmen zu einer rechtlichen und
wirtschaftlichen Einheit wird als Verschmelzung oder Fusion (Merger) bezeichnet. Die
Übernahme eines oder mehrerer Versicherungsunternehmen von einem anderen Versiche-
rungsunternehmen (Acquisition) kann durch den Erwerb von Anteilen an dem zu über-
nehmenden Unternehmen erfolgen (Share Deal) oder durch den Kauf von deren Vermö-
genswerte und Verpflichtungen (Asset Deal).544

Es wird angenommen, dass der so durch unterschiedliche Instrumente herbeigeführte Di-
versifikationseffekt den realisierten Gesamtschaden Z∗ verändert. Die Verlustverteilung

540Vgl. Swiss Re (2016a), S. 27.
541Darunter ist die Einstellung des Neugeschäftes zu verstehen.
542Vgl. KIVI GmbH (2019a), S. 22, 30, 33, 35. Für die Übertragung von Versicherungsbestand sind

die rechtlichen Grenzen zu beachten. Siehe dazu VAG (2015b), §§ 13, 63, 73, 166, 200, 201.
543Vgl. Helten und Karten (1983), S. 132; vgl. Albrecht (1987), S. 32.
544Vgl. Butler, Corcoran, Gabon et al. (2005), S. 31; vgl. Staroßom (2013), S. 30; vgl. Albrecht, Alt-

hammer, Andersch et al. (2017), S. 583, 585. Siehe für Details zu Mergers and Acquisitions-Aktivitäten
sowie zu deren Ablauf Butler, Corcoran, Gabon et al. (2005); Buck (2019).
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verändert sich in der Form, dass die realisierte Streuung σ[Z∗] geringer wird.545 Es han-
delt sich folglich um eine Bei-1b-Maßnahme.

Der Einfluss auf den Bedarf an Sicherheitskapital KS in Form von dessen Verringerung ist
jedoch nicht absolut. Ein Minimalbeispiel in Form der Zusammenführung von zwei Ein-
zelrisiken in der Gestalt von zwei Autos, die durch das Zufallsexperiment aus Kapitel 2.2.2
beschrieben werden, zeigt den Effekt auf den Kapitalbedarf durch eine Zusammenführung.
Wie Tabelle 2.1 zu entnehmen ist, ist die Wahrscheinlichkeit dafür, dass ein Auto keinen
Schaden innerhalb einer Periode erleidet, 20 Prozent und die Gegenwahrscheinlichkeit,
das heißt, dass kein Schaden innerhalb einer Periode auftritt, 80 Prozent. Die Annahme,
dass beide Autos unabhängig voneinander sind und dass die Höhe eines Schadens unbe-
achtet bleibt, führt durch die Produktregel zu einer Wahrscheinlichkeit, dass bei einer
gemeinsamen Betrachtung kein Schaden auftritt, in Höhe von

0,2 · 0,2 = 0,04 = 4 Prozent.

Die Gegenwahrscheinlichkeit, das heißt, dass bei der gemeinsamen Beobachtung mindes-
tens ein Schaden auftritt, beträgt

(0,2 · 0,8) + (0,8 · 0,2) + (0,8 · 0,8) = 1− 0,04 = 0,96 = 96 Prozent.

Bei einem Sicherheitsniveau in Höhe von 95 Prozent ist bei einer getrennten Betrachtung
der beiden Autos kein SicherheitskapitalKS notwendig, bei der gemeinsamen Betrachtung
hingegen schon, da die Wahrscheinlichkeit für eine Schaden aus dem Kollektiv der beiden
Autos mit 96 Prozent über dem gewählten Sicherheitsniveau von 95 Prozent liegt.

Die Vergrößerung eines Bestandes führt analog zu der in Kapitel 2.2.3 beschriebenen
Kollektivbildung grafisch betrachtet zu einer Verlängerung der Abszisse. Das wiederum
hat zur Folge, dass das benötigte SicherheitskapitalKS absolut höher wird. Jedoch bewirkt
eine solche Vergrößerung auch eine Förderung des Ausgleiches im Kollektiv, was wiederum
zu einer relativen Verringerung des Sicherheitskapitalbedarfes führt.546

Die Veränderung der Prämieneinnahmen aufgrund von Veränderungen des Bestandes wird
an dieser Stelle nicht weiter betrachtet, da eine Veränderung der kollektiven Prämie nicht
durch Veränderungen der Prämien der Einzelrisiken geschieht, sondern durch die Verän-
derung der Zusammensetzung der Kollektive. Das entspricht einem indirekten Effekt.

Da die beschriebenen Bestandsveränderungen sowohl gruppenintern als auch branchen-
weit erfolgen können, ist die Maßnahme je nach Umsetzung sowohl als extern als auch

545Vgl. Lochmaier (1954), S. 76, 84; vgl. Wagner (1992), S. 83.
546Vgl. Gürtler (1936b), S. 449; vgl. Braeß (1960), S. 19; vgl. Farny (1965), S. 22; vgl. Albrecht (1984),

S. 182 - 183; vgl. Farny (1984), S. 62 - 63; vgl. Helten (1985), S. 6; vgl. Farny (2011), S. 303; vgl. Liebwein
(2018), S. 42.
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als intern einzuordnen. Da der Effekt auf den Gesamtschaden Z∗ und damit auf den
Kapitalbedarf bei einer entsprechenden Umstrukturierung unverzüglich ist, ist diese als
kurzfristige Maßnahme einzuordnen.

Die Maßnahme der planmäßigen Bestandsorganisation wird von Versicherungsgruppen
zwar angewandt, jedoch als unwichtig eingestuft. Lediglich die größten Versicherungsgrup-
pen zeigen eine mäßig wichtige Einstufung. Auch diese Maßnahme ist den strategischen
Maßnahmen zuzuordnen. Die Komplexität dieser Maßnahme resultiert insbesondere aus
der großen Datenmenge, die für die Abschätzung und darauf aufbauend die Erweiterung
von Diversifikationseffekten innerhalb einer Gruppe benötigt wird.

4.5.3.2.2. Schadenpolitik

Das aktive Schadenmanagement hat Einfluss auf die Schadenabwicklung. Das Kapital-
management kann durch Anpassungen im Zusammenhang mit Kulanzregelungen und
Kooperationsvereinbarungen Einfluss auf den realisierten Gesamtschaden Z∗ nehmen.

Je größer die Kulanz einer Versicherungsgruppe ist, desto höher ist der realisierte Gesamt-
schaden Z∗. Den entgegengesetzten Effekt zeigen Kooperationsvereinbarungen beispiels-
weise mit Kraftfahrzeug-Werkstätten. Bietet eine Werkstatt eine günstigere Reparatur
an und wird von Seiten des Versicherungsunternehmens im Gegenzug das Versprechen
getätigt, Aufträge möglichst an die entsprechende Werkstatt zu geben, verringert sich der
realisierte Gesamtschaden Z∗ für das Versicherungsunternehmen durch die preisgünstige-
ren Konditionen.547

Dieser Einfluss entspricht einem erwartungswertmindernden Effekt auf den realisierten
Gesamtschaden Z∗. Es handelt sich folglich um eine Bei-1a-Maßnahme.

Es wird davon ausgegangen, dass ein Versicherungsnehmer von einer solchen aktiven Scha-
denpolitik keine Kenntnis bekommt, sodass diese Maßnahme als intern klassifiziert wird.
Allein die Veranlassung beispielsweise veränderter Kulanzregeln und Kooperationsverein-
barungen ändert den Kapitalbedarf nicht, erst bei der Realisation eines Schadenfalls und
der Realisation der Maßnahmen hat diese Maßnahme Einfluss auf die Steuergröße des
Kapitalmanagements. Es handelt sich folglich um eine langfristige Maßnahme.

4.5.3.2.3. Kapitalallokation

Die Aufgabe der Kapitalallokation ist es, die variable Komponente, das vorhandene Si-
cherheitskapital KS, Geschäftsbereichen zuzuordnen. Die Zuordnung soll so erfolgen, dass

547Vgl. Möbius und Pallenberg (2016), S. 66 - 67.
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Geschäftsbereiche, die einen hohen relativen Erfolg unter Risiko- und Diversifikationsge-
sichtspunkten aufweisen, möglichst viel Sicherheitskapital KS zugewiesen bekommen. Mit
anderen Worten sollen unter Beachtung des Risikoniveaus profitablere Geschäftsbereiche
gefördert und weniger profitable Geschäftsbereiche verringert oder geschlossen werden.
Dieser Ansatz entspricht gerade der in Kapitel 2.6.4 als interne Anforderung ausgearbei-
teten Strategie der Erfolgsmaximierung unter Berücksichtigung des Safety-First-Prinzips
und unterstützt so den wertorientierten Steuerungsansatz.

Eine solche Zuordnung erfolgt theoretisch, das heißt entgegen einer physischen Kapital-
zuordnung, bei der Geschäftsbereichen Kapital zu Investitionszwecken direkt zugeteilt
wird548.

Sie kann auf verschiedenen Ebenen einer Gruppe erfolgen. Auf Konzern- oder Holdin-
gebene entsprechen die Geschäftsbereiche den rechtlich selbstständigen Tochterversiche-
rungsunternehmen oder Niederlassungen. Die Untersuchung der Kapitalallokation auf
Einzelversicherungsunternehmensebene fokussiert die Geschäftsbereiche in Form von Ge-
schäftslinien, Produkten und Kunden.549 Die folgende Darstellung der Kapitalallokation
differenziert nicht zwischen einer gruppenweiten und einer einzelunternehmensinternen
Zuweisung des Sicherheitskapitals KS. Der Begriff Geschäftsbereich wird somit für beide
beschriebenen Ebenen der Kapitalallokation verwandt.

Für die Kapitalallokation existiert eine Reihe von Methoden, darunter sind risikotheoreti-
sche Ansätze, spieltheoretische Ansätze und optionspreistheoretische Ansätze. Die Vielfalt
an möglichen Methoden, die zu voneinander stark verschiedenen Ergebnissen kommen,
macht die Auswahl eines Verfahrens für die Demonstration der Wirkung einer Verände-
rung der Kapitalallokation als Maßnahme des Kapitalmanagements notwendig.550

Die methodische und anwendungsorientierte Güte dieser Allokationsansätze kann in den
folgenden Aspekten bemessen werden:

• die Konsistenz zu der Ermittlung des Kapitalbedarfes,

• die Qualität des genutzten Risikomaßes,

• die Kompatibilität eines Verfahrens mit den Unternehmenszielen,

• die Akzeptanz eines Verfahrens,

• die praktische Implementierbarkeit hinsichtlich Kosten, Zeit und Datengrundlage
und

548Vgl. Albrecht (1998), S. 232; vgl. Albrecht, Althammer, Andersch et al. (2017), S. 476.
549Vgl. Cummins (2000), S. 8; vgl. Gründl und Schmeiser (2002), S. 810; vgl. Schradin und Zons (2005),

S. 171; vgl. Weiler und Machalett (2005), S. 440; vgl. Höring (2013), S. 254.
550Vgl. Schradin, Telschow und Zons (2006), S. 81, 94 - 105.
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• die Berücksichtigung stochastischer Abhängigkeiten.551

Im Kontext der Fundierung der Untersuchung des Einflusses der Maßnahmen auf den
Kapitalbedarf ist die detailliertere Erläuterung eines risikotheoretischen Ansatzes im Spe-
ziellen auf Basis der Ruinwahrscheinlichkeit und des VaR zweckmäßig. Dadurch werden
die Aspekte der Konsistenz zu der Ermittlung des Kapitalbedarfes und die Qualität des
genutzten Risikomaßes aufbauend auf Kapitel 2 beachtet. Aus den Ausführungen in Kapi-
tel 2.6.4 ergibt sich auch die Kompatibilität. Es wird vorausgesetzt, dass aus einer solchen
Kompatibilität auch die Akzeptanz des Verfahrens folgt und die Möglichkeit der prakti-
schen Implementierbarkeit. Auf die Berücksichtigung stochastischer Abhängigkeiten wird
im Folgenden genauer eingegangen.552

Sei im Folgenden die optimale Kapitalallokation über q Geschäftsbereiche gesucht. Für
jeden Geschäftsbereich i ergibt sich das kalkulatorisch notwendige Sicherheitskapital KS,i

mit Hilfe des festgelegten Risikomaßes, dem VaR.

Der durchschnittliche Periodenerfolg für einen Geschäftsbereich i wird konsistent zu Kapi-
tel 2.6.4 definiert als Gewinn Gi = πi−Zi.553 Damit ist der Gewinn eines Geschäftsberei-
ches gleichzusetzen mit den Zahlungsströmen einer Periode aus einem Geschäftsbereich.
Dieser stellt weiterhin eine Zufallsvariable dar, da die Schadenzahlungen Zi eine stochas-
tische Größe ist. Für die Kapitalallokation auf Basis des Gewinns ist folglich der erwartete
Gewinn wesentlich, es folgt

Erfolgi = E[Gi], für i = {1, 2, · · · , q}.

Für den Erfolg über alle Geschäftsbereiche folgt dann

Erfolg =
q∑
i=1

Erfolgi.554

551Vgl. Albrecht (1998), S. 245; vgl. Schradin, Telschow und Zons (2006), S. 81, 107.
552Vgl. Schradin, Telschow und Zons (2006), S. 110; vgl. Meybom (2008), S. 559. Für Details zu den

weiteren Allokationsverfahren siehe Albrecht (1998), S. 246 - 252; Cummins (2000); Graumann und Baum
(2003), S. 432 - 438; Schradin und Zons (2003); Albrecht und Koryciorz (2004); Schradin und Zons (2005),
S. 172 - 177; Schradin, Telschow und Zons (2006), S. 81 - 94; Dhaene, Tsanakas, Valdez et al. (2012);
Kriele und J. Wolf (2016), S. 273 - 317; Bauer, Kamiya, Ping et al. (2019). Siehe für ein aktuelles Beispiel
einer Erarbeitung einer optimalen Kapitalallokation Delsing, Mandjes, Spreij et al. (2019).

553Eine Erweiterung dieser Darstellung des Gewinns um weitere Zahlungsströme, wie solche, die sich
aus der Kapitalanlagetätigkeit I, aus der Rückversicherungsbeziehung R und dem Betrieb B ergeben,
sowie um eine Beachtung der Mehrperiodigkeit des Versicherungsgeschäftes durch die Beachtung des
Abwicklungsergebnisses aus für zukünftige Schadenaufwendungen gebildeten Rückstellungen führt zu
einem Gewinn Gi = πi − Sn,i + Ii − Ri − Bi + Ai (vgl. Schradin (2001), S. 102 - 103). Eine solche
Erweiterung ist in Anbetracht der Konsistenz zu der Ausarbeitung in Kapitel 2 jedoch nicht zielorientiert
und wird daher nicht weiter verfolgt.

554Vgl. Schradin (2001), S. 105.
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Aus den beschriebenen beiden Größen ergibt sich die Kennziffer des Return on Risk Ad-
justed Capital (RoRAC), welche die Profitabilität eines Geschäftsbereiches durch dessen
Rendite misst und für die gilt

RoRACi = Erfolgi
KS,i

, 555

wobei das zugeordnete Sicherheitskapital analog zu Kapitel 2.6.4 dem VaR eines Ge-
schäftsbereiches zu einem intern vorgegebenen Sicherheitsniveau entspricht. Es gilt folg-
lich

KS,i = VaR(1−ε),i.

Mit anderen Worten beschreibt die Kennzahl des Return on Risk Adjusted Capital den Er-
folg, den ein Geschäftsbereich i pro Einheit Sicherheitskapital KS,i leistet. Das entspricht
einer Risikoadjustierung eines Geschäftsbereiches durch eine Relativierung durch eine
Maßgröße, im Beispiel das zugeordnete Sicherheitskapital eines Geschäftsbereiches.556

Im Zusammenhang mit der Kapitalallokation als Maßnahme des Kapitalmanagements soll
nun gelten, dass je größer der Return on Risk Adjusted Capital für einen Geschäftsbereich
RoRACi ist, desto höher ist auch das diesem Geschäftsbereich theoretisch zugeordnete
Sicherheitskapital K∗S,i. Das heißt, aus

RoRAC1 > RoRAC2 > · · · > RoRACq

folgt

K∗S,1 > K∗S,2 > · · · > K∗S,q.

Dabei wird vorausgesetzt, dass

RoRACi ≥ k, , für i = {1, 2, · · · , q}, (4.3)

wobei k die entsprechend Kapitel 4.5.3.3.2 ermittelten Kapitalkosten beschreibt. Wenn
Gleichung 4.3 gilt, das heißt wenn der Zahlungssaldo die Kapitalkosten k übersteigt, dann
leistet ein Geschäftsbereich i einen positiven Beitrag zum Marktwert des Eigenkapitals.

Unter den gegebenen Umständen wäre eine völlige Schließung aller Geschäftsbereiche, die
nicht den höchsten Erfolg bringen, optimal. Dieser Lösung steht jedoch die Beachtung
von Diversifikations-, Ausgleichs- und Synergieeffekten entgegen. Eine solche separate

555Vgl. Albrecht (1998), S. 232; vgl. Wehrheim und Schmitz (2001); vgl. Albrecht und Koryciorz (2004);
vgl. Schradin (2004), S. 800; vgl. Noack, Schäfer und S. Wolf (2010), S. 76, 81 - 82, 84, 88, 117; vgl. de
Weert (2011), S. 171; vgl. Diedrich (2017); vgl. Rohlfs und Fröhlingsdorf (2017), S. 48.

556Vgl. Albrecht (1998), S. 239.
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Betrachtung der Geschäftsbereiche entspricht einem sogenannten Stand-Alone-Ansatz.557

Durch die fehlende Beachtung solcher stochastischen Effekte kann gelten, dass

q∑
i=1

K∗S,i > KS,

obwohl die Bedingung

q∑
i=1

K∗S,i = KS

trivial bindend ist. Zur Einhaltung dieser Bindung erweitert sich die Bestimmung des
theoretisch zugeordneten Sicherheitskapitals für einen Geschäftsbereich K∗S,i um einen
sogenannten Allokationsfaktor ai. Es gilt dann

K∗S,i = ai ·KS, für i = {1, 2, · · · , q}

mit

ai =
K∗S,i∑q
i=1K

∗
S,i

, für i = {1, 2, · · · , q},

wobei gilt

0 ≤ ai ≤ 1

und
q∑
i=1

ai = 1.558

An dieser Stelle werden die Diversifikationsbeiträge folglich proportional entsprechend
des theoretisch zugeordneten Sicherheitskapitals verteilt. Ohnehin stellt die Beachtung
der Diversifikationsbeiträge eine komplexe Aufgabe dar559, weshalb an dieser Stelle dazu
auf die Literatur verwiesen wird.560

Das Kapitalmanagement hat folglich Interesse an einer erfolgsorientierten, sorgfältigen
und regelmäßig geprüften Kapitalallokation. Die theoretische Zuordnung des Sicherheits-

557Vgl. Albrecht und Koryciorz (2004), S. 131.
558Vgl. Schradin, Telschow und Zons (2006), S. 79, 88.
559Schradin beispielsweise reduziert das Ziel der Kapitalallokation auf gerade diese Verteilung der Di-

versifikationbeiträge auf die Geschäftsbereiche. Dies umfasst nicht die in diesem Zusammenhang genutzte
Betrachtung der Kapitalallokation. (Vgl. Schradin (2001), S. 109).

560Im Beispiel bestimmt sich der Kapitalbedarf aus dem VaR. Die fehlende Subadditivität dieses
Risikomaßes macht diesen Ansatz zur Kapitalallokation diskussionswürdig. Siehe dazu sowie für einen
Vergleich einer solchen quantilbasierten Kapitalallokationsmethode mit anderen Allokationsmethoden
Graumann und Baum (2003), S. 445 - 446; Albrecht und Koryciorz (2004), S. 132 - 133.
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kapitals K∗S,i führt zu dem beschriebenen Ziel der Kapitalallokation im Zusammenhang
mit dem Kapitalmanagement in Form einer Förderung von profitablen Geschäftsbereichen
und der Verringerung unprofitabler Geschäftsbereiche. Die Förderung von Geschäftsberei-
chen durch mehr zugeordnetes Sicherheitskapital K∗S resultiert daraus, dass das zur Ver-
fügung stehende Sicherheitskapital K∗S,i den Umfang der Risikoaufnahme eines Geschäfts-
bereiches i bedingt561. Die Anpassung einer solchen Risikoaufnahme einzelner Geschäfts-
bereiche steht wiederum im Zusammenhang mit der Steuerung der Risikoübernahme. So
folgt, dass aus einer Veränderung der Kapitalallokation im Rahmen des Kapitalmanage-
ments eine Anweisung an die vorgelagerte Maßnahme der Steuerung der Risikoübernahme
(Kapitel 4.5.2.1), entsprechend der im Rahmen der Kapitalallokation als profitabel be-
werteten Geschäftsbereiche, resultiert.

Die Kapitalallokation ist als direkte Bed-Maßnahme klassifiziert. Allerdings verändert die
theoretische Anpassung der Kapitalzuweisung auf die Geschäftsbereiche den gesamten Ka-
pitalbedarf einer Gruppe nicht, sondern modifiziert den Kapitalbedarf der unterschied-
lichen Geschäftsbereiche. Im Zusammenhang mit der Kapitalallokation innerhalb eines
Konzerns oder einer Holding ist darüber hinaus zu beachten, inwiefern die entsprechen-
den Tochterunternehmen in der Lage sind, den theoretisch zugewiesenen Kapitalbedarf
selbstständig aufzubringen.562

Da eine solche Veränderung der Kapitalzuweisung lediglich gruppenintern erarbeitet wird,
handelt es sich bei der Veränderung der Kapitalzuweisung um eine interne Maßnahme.
Diese ist als langfristig eingestuft, da ein kapitalbedarfsverändernder Effekt erst im Zu-
sammenhang mit der Steuerung der Risikoübernahme erreicht werden kann und daher
nicht unmittelbar nach der theoretischen Kapitalzuweisung auftritt.

Mit Ausnahme von zwei befragten Versicherungsgruppen zeigt die Kapitalallokation eine
Anwendung im Zusammenhang mit dem Kapitalmanagement. Mit einer durchschnittli-
chen Einschätzung von 2,1 wird diese Maßnahme auch als relativ wichtig im Vergleich
zu den anderen Maßnahmen eingestuft. Es zeigt sich, wie auch bei der Maßnahmen der
Anpassung der Kapitalstruktur in Kapitel 4.5.3.3.2, dass die Relevanz dieser Maßnahme
bei Aktiengesellschaften deutlich höher ist (2,8) als bei Versicherungsvereinen auf Ge-
genseitigkeit (1,8). Die Untersuchung der Kapitalallokation ähnelt der Untersuchung der
Kapitalstruktur, deren Darstellung in Kapitel 4.5.3.3.2 folgt, da beide Maßnahmen die
Untersuchung der bestehenden Kapitalstruktur vornehmen, wenn auch mit unterschied-
lichen Zielsetzungen und Methoden. Der Unterschied zwischen den Rechtsformen ist so
auch bei der Kapitalallokation durch den stärkeren Fokus der Aktiengesellschaften auf die
Steuergrößen des Kapitalmanagements zu erklären.

561Vgl. Schradin, Telschow und Zons (2006), S. 79; vgl. Höppner (2011), S. 196; vgl. Dhaene, Tsanakas,
Valdez et al. (2012), S. 2; vgl. Albrecht, Althammer, Andersch et al. (2017), S. 476.

562Vgl. Weiler und Machalett (2005), S. 440.
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4.5.3.2.4. Verbesserung der Datenqualität

Im Zusammenhang mit der vorgelagerten Maßnahme zur Steuerung der Risikoübernah-
me und der Risikoidentifikation in Kapitel 4.5.2.1 ist bereits dargestellt worden, dass
eine größere Informationsbasis die Präzision der Risikoidentifikation erhöhen kann. Im
vorgelagerten Zusammenhang mit dem Kapitalmanagement ist dabei insbesondere die
erweiterte Erfassung von Daten, beispielsweise durch eine vorvertragliche umfangreiche
Abfrage des potenziellen Versicherungsnehmers, und die zusätzliche Beschaffung externer
Kalkulationsgrundlagen als Verbesserung der Datenqualität interpretiert worden.

Nachgelagert kann das Kapitalmanagement eine Erhöhung der Datenqualität durch eine
Verbesserung der zur Verfügung stehenden Informationstechnologie erreichen. Nahezu alle
nachgelagerten Maßnahmen sind von einer Auswertung zu

• dem prognostizierten und realisierten kollektiven vergangenheitsorientierten und
daraus zu prognostizierenden Gesamtschaden und

• der Zusammensetzung und Entwicklung der Vermögenspositionen und der Ver-
bindlichkeitspositionen

abhängig. Systeme, die eine valide und sichere Speicherung, Zusammenführung und Aus-
wertung der dazugehörigen Daten ermöglichen, verbessern folglich die Erarbeitung der
datenabhängigen Maßnahmen des Kapitalmanagements.

Das Kapitalmanagement kann neben der Verbesserung dieser Datensysteme auch durch
eine Identifikation möglicher Datenquellen, den Umfang der Daten, die erfasst werden,
sowie eine Kontrolle und Strukturierung des Datenmaterials Einfluss auf die Qualität der
Daten nehmen.563

Ein konkreter Einfluss auf die Steuergrößen des Kapitalmanagements im Zusammenhang
mit der nachgelagerten Verbesserung der Datenqualität kann im Gegensatz zu der Ver-
besserung der vorgelagerten Datengrundlage nicht festgestellt werden, da diese Maßnah-
me lediglich der Unterstützung aller weiteren Maßnahmen dient. Folglich wird diese als
langfristige Maßnahme klassifiziert. Es handelt sich um eine interne Maßnahme, da die
Implementierung von Datensystemen unabhängig von externen Einflüssen ist.

Trotz des nicht direkten Zusammenhanges mit den Steuergrößen des Kapitalmanagements
ist diese Maßnahme im Zusammenhang mit der Befragung als überaus relevant für das Ka-
pitalmanagement eingestuft worden. Die Verbesserung der Güte des Datenmaterials hat
mit einem durchschnittlichen Wert von 2,2 über alle Größen und Rechtsformen hinweg

563Vgl. Gründl und Winter (2005), S. 200 - 201; vgl. Knauth (2005), S. 28; vgl. von Bomhard und Frey
(2006), S. 47. Siehe für eine Darstellung innovativer Datenanalysen am Beispiel der Nichtlebensversiche-
rung Swiss Re (2019).
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eine hohe Bedeutung für die Versicherungsgruppen ergeben. Dies ist mit den technologi-
schen Entwicklungen zu erklären. So stehen immer mehr Speicherkapazität und anwen-
derfreundliche Speichersysteme zur Verfügung, die eine Speicherung von mehr Daten und
deren gezieltere Auswertung zulassen und die folglich auch von den Gruppen als zuneh-
mend relevant in der Nutzung angesehen werden. Im Zusammenhang mit der vorgelager-
ten Maßnahme der Risikoidentifikation und der Prämiengestaltung führt darüber hinaus
der steigende Preiskampf um Versicherungsprodukte, durch den zunehmenden Inter- und
Intra-Branchenwettbewerb innerhalb der Versicherungswirtschaft, zu der Notwendigkeit
von präziseren Kalkulationsgrundlagen. Der Inter-Branchenwettbewerb beschreibt den
zunehmenden Wettbewerb mit anderen Branchen. So bieten zunehmend Autohersteller
Versicherungsprodukte für den Kraftfahrzeugsektor an. Der Intra-Branchenwettbewerb
bezieht sich auf den Wettbewerb um Kunden, Investoren und Mitarbeiter.

4.5.3.2.5. Veränderung der internen Vorgaben

Diese Maßnahme bezieht sich lediglich auf die interne Perspektive auf das Sicherheitskapi-
talKS. Bei gegebener Risikoeinschätzung kann das Kapitalmanagement eine Veränderung
des Sicherheitsniveaus (1− ε) erwirken, um Einfluss auf den internen Sicherheitskapital-
bedarf zu nehmen564.

Die Veränderung der internen Vorgabe des Sicherheitsniveaus steht in direktem Zusam-
menhang mit der Maßnahme zur Gestaltung der Ratingeinstufung (Kapitel 4.5.3.1.4),
insbesondere mit der Wirkung einer Verringerung der Ratingeinstufung. Der Unterschied
beider Maßnahmen liegt in der unterschiedlichen Perspektive auf das Sicherheitskapital,
obgleich dieser in der hier vorliegenden Ausarbeitung und im Zusammenhang mit der Mo-
dellierung der Verlustverteilung v(l) nicht zu quantifizieren ist, da für alle Perspektiven die
gleiche Verlustwahrscheinlichkeit modelliert wurde. Darüber hinaus ist es zweckmäßig da-
von auszugehen, dass einer Versicherungsgruppe aus der intern ökonomischen Perspektive
alle notwendigen Informationen für eine realistische Einschätzung der Gesamtrisikolage
des Unternehmens zur Verfügung stehen. Folglich wird bei der Betrachtung dieser Per-
spektive von einer vollständigen Bewertung der Risikosituation der Gruppe ausgegangen.
Die Wirkung einer Verringerung des Sicherheitsniveaus auf den Bedarf an Sicherheits-
kapital KS entspricht daher der Wirkung einer verringerten Ratingeinstufung, wie in
Kapitel 4.5.3.1.4 dargestellt. Durch eine höhere intern zugelassene Ruinwahrscheinlichkeit
ε verringert sich folglich der intern notwendige Bedarf an Sicherheitskapital KS.

Es handelt sich um eine internspezifische Bei-3-Maßnahmen. Da kein Einfluss externer
Positionen notwendig ist, handelt es sich um eine interne Maßnahme. Der Einfluss einer

564Vgl. Liebwein (2018), S. 38.
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Veränderung des internen Sicherheitsniveaus hat jedoch unmittelbaren Einfluss auf den
internen Kapitalbedarf, sodass die Maßnahme als kurzfristig einzustufen ist.

Die Ergebnisse der Befragung zu der Anpassung der internen Vorgabe als Maßnahme des
Kapitalmanagements divergieren stark. Im Durchschnitt zeigt sich über alle Größen und
Rechtsformen hinweg ein Wert von 1,5. Die große Schwankung der Angaben ist dadurch
zu erklären, dass die Interpretation einer solchen internen Anpassung unternehmensindi-
viduell und stark abhängig von den übrigen Anforderungen an das Kapitalmanagement
ist. Vermutlich ist die Ebene einer solchen internen Vorgabe nicht eindeutig. Eine globale
Änderung quantitativer Vorgaben, die direkt aus der Geschäftsstrategie resultieren, ist
unwahrscheinlich und daher erwartungsgemäß unwichtig oder wird nicht angewandt. Die
Anpassung von Vorgaben, wie Schwellenwerten, das heißt beispielsweise bereichsinterne
Vorgaben, hingegen stellt eine gängige Maßnahme dar. Allerdings resultierte aus Angaben,
dass es durchaus zu Anpassungen interner Schwellenwerte kommt, ein quantitativer Wert
von eins, und aus inhaltlich ähnlichen Angaben, dass es eine interne Kommunikation zu
nicht einhaltbaren Schwellenwerten gibt, durch andere Gruppen ein Wert von drei. Diese
quantitativ unterschiedliche Einschätzung, obgleich eine inhaltlich ähnliche Darstellung
erfolgt ist, macht eine globale Auswertung zu dieser Maßnahme unmöglich.

4.5.3.3. Maßnahmen mit Einfluss auf die Kapitalbildung

4.5.3.3.1. Kapitalerhöhung und Kapitalherabsetzung

Eine Kapitalerhöhung kann durch die Kapitalbeschaffung, auch Finanzierung565 genannt,
erfolgen.

Die Kapitalbeschaffung ist bei Versicherungsunternehmen anders gelagert als beispiels-
weise in der Sachgüter produzierenden Industrie. Durch die Vorfinanzierung der Prämien
findet ein ständiger Zustrom an finanziellen Mitteln statt. Die darüber hinaus notwen-
dige Kapitalbeschaffung zielt auf das Sicherheitskapital KS sowie unteilbare langfristig

565Der Begriff der Finanzierung wird sowohl in der Wissenschaft als auch in der Praxis uneinheitlich
verwendet (vgl. Wünsche (1936), S. 481; vgl. Farny (1966a), S. 277; vgl. Ackermann, Albrecht, Angerer
et al. (1988), S. 195). Farny beispielsweise versteht unter Finanzierung „die Gesamtheit aller Vorgänge in
der finanziellen Sphäre“ (Farny (1964), S. 437). Im Zusammenhang mit dieser Arbeit wird abweichend
von Farnys globaler Definition die allgemeinere Definition von Finanzierung als Vorgang der Kapital-
beschaffung und Kapitalbildung für Versicherungsunternehmen verwendet, welche nur einen Teil der
Finanzierungsdefinition nach Farny ausmacht. Grund dafür ist, dass der in Farnys Definition enthaltene
Teilbereich der Kapitalverwendung nicht Teil dieser Arbeit ist.
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gebundene Vermögenswerte566 ab.567 Im Zusammenhang mit dem hier behandelten Tä-
tigkeitsbereich des Kapitalmanagements beschränkt sich die Betrachtung auf das Sicher-
heitskapital KS.

Im Zusammenhang mit dem Kapitalmanagement ist eine Systematisierung der Finanzie-
rungsformen in die Innen- und die Außenfinanzierung sinnvoll, da dies die Kapitalher-
kunft aus der eigenen Geschäftstätigkeit von der externen Kapitalherkunft trennt und so
die Trennung zwischen internen und externen Maßnahmen unterstützt568. Abbildung 4.21
zeigt die Möglichkeiten der Kapitalbeschaffung für Versicherungsunternehmen.

Außen-

finanzierung

Innen-

finanzierung

Umsatzfinanzierung

Beteiligungsfinanzierung

Gläubigerfinanzierung

Selbstfinanzierung

Vt. Finanzierung
Finanzierung aus 

Desinvestitionen

Nvt. Finanzierung

Abbildung 4.21.: Überblick über die Möglichkeiten der Kapitalbeschaffung eines Versiche-
rungsunternehmens569

Zur Außenfinanzierung zählen die Beteiligungsfinanzierung und die Gläubigerfinanzie-
rung. Die Emission von Aktien stellt lediglich für Versicherungsunternehmen der Rechts-
form einer Aktiengesellschaft eine Möglichkeit dar. Diese wird der Beteiligungsfinanzie-
rung zugeordnet. Die Ausgabe von Genussscheinen und Nachrangdarlehen zur Schaf-
fung von Hybridkapital ist für Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit und öffentlich-
rechtliche Versicherungsunternehmen die einzige Möglichkeit der Außenfinanzierung. Die
Finanzierungsmöglichkeit in Form der Aufnahme von Hybridkapital stellt darüber hinaus
eine Art der Gläubigerfinanzierung dar. Diese doppelte Zuordnung entspricht der wie in
Kapitel 3 beschriebenen Einordnung von Hybridkapital zwischen Eigenkapital und Fremd-
kapital. Eine Gläubigerfinanzierung im engeren Sinne, das heißt eine Kreditaufnahme,
ist für Versicherungsunternehmen wegen der beschriebenen Besonderheit der Vorauszah-
lung der Prämien von geringer Bedeutung. Die Aufnahme von Hybridkapital stellt eine
der wenigen zulässigen Formen der nichtversicherungstechnischen Finanzierung für Ver-
sicherungsunternehmen dar. Im Zusammenhang mit der Darstellung der beiden Formen

566Dazu zählen die Betriebsausstattung wie Büroeinrichtungsgegenstände und Kraftfahrzeuge, Mittel
zum Aufbau (Gründungsfinanzierung) und Ausbau (Erweiterungsfinanzierung) der Geschäftsorganisation
sowie finanzielle Mittel zur Finanzierung der Außendienstorganisation und Mittel, die zur Vorfinanzierung
der Abschlusskosten benötigt werden (vgl. Farny (1964), S. 441 - 444, 446).

567Vgl. Fischer (1957), S. 42; vgl. Farny (1964), S. 441; vgl. Ackermann, Albrecht, Angerer et al. (1988),
S. 195.

568Siehe für weitere Systematisierungen der Kapitalbeschaffungsmöglichkeiten Farny (2011), S. 857 -
870.

569In Anlehnung an Farny (2011), S. 809, 858.
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der Außenfinanzierung zeigt sich, dass die Kapitalbeschaffung auch abhängig ist von der
Rechtsform eines Versicherungsunternehmens.570

Die Formen der Außenfinanzierung sind charakterisiert durch die Kapitalzufuhren aus der
Umwelt der Versicherungsunternehmen571. Durch die externe Abhängigkeit der Formen
der Außenfinanzierung sind diese Formen der Kapitalbeschaffung als externe Teilmaßnah-
men zu klassifizieren.

Die Innenfinanzierung kann durch die Umsatzfinanzierung und die Finanzierung aus
Desinvestitionen erfolgen. Die Umsatzfinanzierung gliedert sich in die nichtversicherungs-
technische Finanzierung, die versicherungstechnische Finanzierung und die Selbstfinanzie-
rung. Die nichtversicherungstechnische Finanzierung kann durch Einzahlungen aus Um-
sätzen erfolgen, die nicht in direktem Zusammenhang mit dem Versicherungsgeschäft ste-
hen. Dazu zählt beispielsweise Kapital aus Pensions- und Steuerrückstellungen.572 Die
versicherungstechnische Finanzierung beschreibt die Zuführung der durch Prämienein-
nahmen erhaltenen Mittel in versicherungstechnische Rückstellungen.573 Im Zusammen-
hang mit der versicherungstechnischen Finanzierung ist beispielsweise bei Lebensversi-
cherungsunternehmen zu unterscheiden, welcher Art der Rückstellung Mittel zugeführt
werden. Eine Anpassung der Überschussbeteiligung, in der Form, dass weniger Mittel
dem laufenden Überschuss zur Verfügung stehen und mehr Mittel in die Positionen des
Schlussüberschussanteilsfonds zugeführt werden, kann zu einer Erhöhung des Sicherheits-
kapitals KS führen. Die Selbstfinanzierung kann durch die Einbehaltung von Gewinnen
und durch eine Finanzierung durch Abschreibungen erfolgen. Die Einbehaltung von Ge-
winnen beschreibt die Gewinnthesaurierung, das heißt, dass erwirtschaftete Gewinne nicht
ausgeschüttet werden, sondern dem Sicherheitskapital KS, beispielsweise in Form von Ge-
winnrücklagen, zugeführt werden. Die Selbstfinanzierung aus Abschreibungen kann durch
Kapital, das aus Abschreibungsgegenwerten, das heißt durch kalkulatorische Abschrei-
bungen, denen zunächst keine Auszahlung gegenüber steht, erfolgen.574 Die Finanzierung
aus Desinvestitionen beschreibt kapitalfreisetzende Vorgänge im Zusammenhang mit dem

570Vgl. Gürtler (1936a), S. 348 - 349; vgl. Braeß (1964), S. 4; vgl. Kaminsky, Ruchti, Mösch et al.
(1976), S. 1792 - 1794; vgl. Ackermann, Albrecht, Angerer et al. (1988), S. 195; vgl. Weigel (1995), S. 142;
vgl. Weiler und Machalett (2005), S. 423 - 424; vgl. Dittrich und Kuschel (2011), S. 261; vgl. Farny (2011),
S. 864, 866; vgl. Heep-Altiner, Drahs, Möller et al. (2015), S. 34.

571Vgl. Farny (2011), S. 859. Schradin ordnet auch die Formen der Alternativen Risikofinanzierung der
Außenfinanzierung zu (vgl. Schradin (1998), S. 332).

572Vgl. Farny (2011), S. 860.
573An dieser Stelle wird deutlich, dass die in der Literatur genutzte bilanztheoretische Unterscheidung

zwischen der Eigenfinanzierung, als Hinweis auf die Zuführung von Eigenkapital, und der Fremdfinanzie-
rung, als Hinweis auf die Zuführung von Fremdkapital, für die Zwecke der Darstellung des Kapitalmana-
gements nicht sinnvoll ist. Die versicherungstechnische Finanzierung kann sowohl zu einer Zuführung von
Kapital, das zur Deckung unerwarteter Verluste zur Verfügung steht, führen, wie beispielsweise durch die
Zuführung zur Schwankungsrückstellung, als auch zu den versicherungstechnischen Rückstellungen, die
der Deckung erwarteter Schäden aus Vorperioden dienen.

574Vgl. Ackermann, Albrecht, Angerer et al. (1988), S. 321; vgl. Weiler und Machalett (2005), S. 423 -
424; vgl. Farny (2011), S. 860, 864 - 865; vgl. DAV (2016), S. 32.
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Kapitalanlageportfolio. Dazu zählt beispielsweise die Rückzahlung von festverzinslichen
Wertpapieren.575 Einhergehend damit wird auch die Erhöhung der stillen Reserven durch
eine Veränderung des Kapitalanlageportfolios in Form einer Sicherheitskapital fördernden
Anlagestrategie eingeordnet.

Entgegen den Finanzierungsformen der Außenfinanzierung stellt die Innenfinanzierung
eine interne Maßnahme dar, da die Kapitalzufuhr aus der Geschäftstätigkeit eines Versi-
cherungsunternehmens selbst resultiert.

Alle Arten der Kapitalerhöhung haben einen unmittelbaren Einfluss auf die Kapitalbil-
dung, sodass es sich um eine kurzfristige Bid-Maßnahme handelt.

Die Maßnahme einer Kapitalerhöhung steht im Zusammenhang mit anderen Maßnah-
men des Kapitalmanagements. So können die Gestaltung der Ratingeinstufung (Kapi-
tel 4.5.3.1.4) und die im folgenden beschriebene Maßnahme eines Rechtsformwechsels
(Kapitel 4.5.3.3.3) Einfluss auf die Konditionen, zu denen ein Versicherungsunternehmen
Kapital aufnehmen kann, nehmen.

Die Kapitalerhöhung als Maßnahme des Kapitalmanagements wird mit einem durch-
schnittlichen Wert von 1,9 als mäßig relevante Maßnahme eingestuft. Die Unterschiede in
der Kapitalerhöhung innerhalb der unterschiedlichen Rechtsformen zeigen sich deutlich in
der Befragung. Mit einem durchschnittlichen Wert von 3,0 hat diese Maßnahme für Grup-
pen, deren Obergesellschaft eine Aktiengesellschaft ist, eine deutlich höhere Relevanz als
für Gruppen, deren Obergesellschaft ein Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit ist, die
einen durchschnittlichen Wert von nur 1,4 aufweisen. Dabei ist zu differenzieren, dass
die Tochterunternehmen von Gruppen, deren Obergesellschaft eine Aktiengesellschaft ist,
ausschließlich die Rechtsform Aktiengesellschaft aufweisen, wohingegen die Tochterunter-
nehmen, die ein Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit hat, sowohl der Rechtsform Ak-
tiengesellschaft angehören als auch selbst Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit sind.
Folglich haben auch die Gruppen, die einen Versicherungsverein als Obergesellschaft ha-
ben, in ihren Tochterunternehmen die Möglichkeiten der Kapitalerhöhung von Aktienge-
sellschaften.

Im Allgemeinen ist davon auszugehen, dass eine Versicherungsgruppe die Erhöhung der
Kapitalbildung beabsichtigt, um den Bedarf an Sicherheitskapital höher zu überdecken.
Allerdings kann das Kapitalmanagement auch die Durchführung einer Kapitalherabset-
zung erwirken. Diese kann im Zusammenhang mit dem Aktiv-Passiv-Management (Ka-
pitel 4.5.3.1.3) oder einer Anpassung der Kapitalstruktur (Kapitel 4.5.3.3.2) zweckmäßig
sein.

575Vgl. Farny (2011), S. 867.
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Eine Verringerung des Grundkapitals kann bilanztechnisch notwendig sein, um einen Bi-
lanzverlust zu beseitigen oder um überflüssiges Kapital an die Aktionäre auszuschütten.
Im Zusammenhang mit dem Kapitalmanagement ist lediglich die Möglichkeit einer akti-
ven Kapitalherabsetzung relevant. Das Management eines Bilanzverlustes wird dem Tä-
tigkeitsbereich des Kapitalmanagements nicht zugeschrieben.

Bei einer Kapitalherabsetzung zum Abfluss überschüssiger Mittel fließen liquide Mittel an
die Aktionäre ab. Eine solche Kapitalherabsetzung kann bei Aktiengesellschaften erfolgen
durch

• eine ordentliche Kapitalherabsetzung,

• eine vereinfachte Kapitalherabsetzung oder

• die Einziehung von Aktien.

Eine ordentliche Kapitalherabsetzung beschreibt eine Senkung des Sicherheitskapitals KS

durch die Herabsetzung des Nennbetrages pro Aktie oder durch den Zusammenschluss
mehrerer Aktien zu einer576.

Eine vereinfachte Kapitalherabsetzung ist möglich, sofern deren Zweck der Ausgleich von
Wertminderungen, die Deckung sonstiger Verluste oder die Einstellung von Beträgen in
die Kapitalrücklage ist.577 Die aus der Auflösung des Grundkapitals resultierenden finan-
ziellen Mittel dürfen nicht an die Aktionäre ausgeschüttet werden, sondern nur dem Zweck
der vereinfachten Kapitalherabsetzung dienen, also als reiner Buchungsvorgang der Bilanz
vorgenommen werden.578 Sowohl die ordentliche als auch die vereinfachte Kapitalherab-
setzung führen bilanztheoretisch zu einer Bilanzverkürzung durch eine Verringerung der
Position des Sicherheitskapitals KS.

Die Kapitalherabsetzung durch die zwangsweise Einziehung von Aktien kann durch einen
durch die Satzung festgeschriebenen Einzug oder durch den Erwerb und die anschließende
Vernichtung von eigenen Aktien bei Aktiengesellschaften umgesetzt werden. Diese Maß-
nahme ergibt nur dann die Möglichkeit des Ausgleiches eines Bilanzverlustes, wenn der

576Vgl. AktG (1965), §§ 222 - 225, 227; vgl. Bank und Gerke (2016), S. 425. Der Zusammenschluss der
Aktien ist nur dann zulässig, wenn bei einer Verminderung des Nennwertes der Mindestwert von einem
Euro unterschritten würde. Zu einer ordentlichen Kapitalherabsetzung bedarf es unter Angabe eines
Zweckes für die Herabsetzung der Zustimmung in der Hauptversammlung sowie einer Anmeldung beim
Handelsregister. Zum Gläubigerschutz wird eine Frist von sechs Monaten eingeräumt, in der Gläubiger
ihre Ansprüche geltend machen können. Erst nach Ablauf dieser Frist dürfen Zahlungen an die Aktionäre
erfolgen. (Vgl. AktG (1965), §§ 222 - 225, 227; vgl. Bank und Gerke (2016), S. 425).

577Eine einfache Kapitalherabsetzung kann nur dann erfolgen, wenn die gesetzliche Rücklage und
die Kapitalrücklage nach der Herabsetzung weniger als zehn Prozent des Grundkapitals ausmachen,
vorhandene Gewinnrücklagen vollständig aufgelöst sind und ein Gewinnvortrag nicht vorhanden ist (vgl.
AktG (1965), §§ 229 - 233; vgl. Bank und Gerke (2016), S. 425).

578Vgl. AktG (1965), §§ 229 - 233; vgl. Bank und Gerke (2016), S. 425.
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Kurswert unterhalb des Nennwertes der Aktien liegt579. Der Vorteil einer Kapitalherab-
setzung durch den Rückkauf eigener Aktien, im Gegensatz zu einer Kapitalherabsetzung
durch Einziehung von Aktien, ist, dass diese rückgängig gemacht werden kann.580 Der
Erwerb eigener Aktien ist laut Aktiengesetz nur in besonderen Fällen, wie der Abwen-
dung eines schweren Schadens, zulässig. Allerdings hat es durch das Gesetz zur Kontrolle
und Transparenz wesentliche Änderungen dieses Sachverhaltes in der Form gegeben, dass
der Rückkauf eigener Aktien auch ohne einen bestimmten Grund, nämlich bei der Erfül-
lung einer Reihe von Anforderungen, wie ausreichend freien Rücklagen, erfolgen kann.581

Bei einem Rückkauf eigener Aktien erfolgt ein Aktivtausch zwischen liquiden Mitteln
und der Position der eigenen Aktien und ein Passivtausch zwischen den Rückstellungen
für eigene Aktien und dem Eigenkapital.582 Zu beachten bei der Umsetzung einer Kapi-
talherabsetzung durch Einzug eigener Aktien ist, dass die Wirkung nach außen auf ein
Defizit des Managements hindeutet, weil dies als ein Zeugnis mangelnder Geschäftsideen
gilt, da scheinbar das vom Anteilseigner überlassene Kapital nicht für rentable Geschäfte
eingesetzt, sondern zurückgezahlt wird583.

Im Zusammenhang mit einer solchen Kapitalherabsetzung stehen auch Patronatserklä-
rungen, Beherrschungsverträge und Ergebnisabführungsverträge. Diese werden wegen ih-
res zusätzlichen Einflusses auf die Kapitalbildung der Obergesellschaft separat in Kapi-
tel 4.5.3.1.5 behandelt.

Die Arten der Kapitalherabsetzung stellen zwar lediglich ein Instrument bei der Um-
setzung anderer Maßnahmen des Kapitalmanagements dar, haben aber dennoch einen
direkten Einfluss auf die Kapitalbildung und stellen daher eine Bid-Maßnahme dar. Der
Einfluss auf das Sicherheitskapital KS ist bei einer solchen Herabsetzung unmittelbar,
weshalb es sich ebenfalls um eine kurzfristige Maßnahme handelt. Je nach Art der Ka-
pitalherabsetzung, das heißt, je nachdem, ob eine externe Partei daran beteiligt ist oder
nicht, kann es sich um eine externe oder eine interne Maßnahme handeln.

Die Kapitalherabsetzung stellt mit einem durchschnittlichen Wert von 0,9 eine unwichtige
Maßnahme des in der Praxis implementierten Kapitalmanagements dar. Eine deutliche
Relevanz zeigt diese Maßnahme bei Gruppen größter Größe. So zeigten in der Vergangen-
heit große Versicherungsgruppen Bestrebungen, das Sicherheitskapital in den Tochterge-
sellschaften zu reduzieren und dieses der Obergesellschaft zuzuführen.584

579Vgl. AktG (1965), §§ 237 - 239; vgl. Bank und Gerke (2016), S. 425 - 426.
580Vgl. Küting (1998), S. 18.
581Vgl. AktG (1965), § 71; vgl. KonTraG (1998).
582Vgl. Bank und Gerke (2016), S. 426.
583Vgl. Meybom (2008), S. 554 - 555.
584Siehe dazu das Beispiel der Talanx-Gruppe und der AXA-Gruppe AXA Versicherung AG (2014),

S. 53; AXA Versicherung AG (2017), S. 59; HDI Versicherung AG (2019), S. 50. Die Talanx-Gruppe
beschreibt gerade diesen Vorgang auch im handelsrechtlichen Geschäftsbericht. So soll nicht benötigtes



168

4.5.3.3.2. Anpassung der Kapitalstruktur

Das Kapitalmanagement kann durch eine Anpassung der Kapitalstruktur direkt Einfluss
auf die Kapitalbildung nehmen. Die Intention einer vom Kapitalmanagement angesto-
ßenen Veränderung der Kapitalstruktur wird auf eine Reduktion der Kapitalkosten be-
schränkt.

Für eine systematische Erarbeitung möglicher Anpassungen der Kapitalstruktur erfolgt
eine separate Betrachtung der Komponenten des Sicherheitskapitals KS mit Fokus auf
die Kapitalkosten. Dazu wird Bezug auf die handelsrechtliche Darstellung genommen, da
diese für die weiteren Kapitalbildungsperspektiven maßgeblich ist.

Entsprechend Kapitel 3.2 stehen die folgenden offenen Komponenten als Teilbestandteile
des Sicherheitskapitals KS zur Verfügung:

• Schwankungsrückstellung und ähnliche Rückstellungen,

• versicherungstechnische Drohverlustrückstellung,

• Schlussüberschussanteilsfonds,

• Teil der freien Rückstellung für Beitragsrückerstattung,

• Eigenkapital und

• Hybridkapital.

Im Allgemeinen gilt, dass die Rückstellungen mit keinen Kapitalkosten belastet sind585.
Allerdings ist deren unbeschränkte Bildung im Vergleich zu den Komponenten Eigen-
kapital und Hybridkapital nicht möglich. Die Bildung der Schwankungsrückstellung wird
durch den Maximalansatz und die dadurch gesetzlich vorgeschriebene maximale Bildungs-
höhe determiniert (Anhang A.6). Die Bildung einer Drohverlustrückstellung wird, wie in
Kapitel 3.2.2 dargestellt, für den bestimmten Zweck der Verringerung des Irrtumsrisikos
gebildet und ist folglich ebenfalls in der Höhe determiniert. Der Schlussüberschussanteils-
fonds und der freie Teil der Rückstellung für Beitragsrückerstattung stellen Rückstellungen
für spätere Überschüsse dar. Diese sind den Versicherungsnehmern zugeschrieben, weshalb
eine unbegrenzte Erhöhung dieser Position ebenfalls dem Aufbau von Sicherheitskapital
KS widerspricht, obgleich alle genannten Rückstellungen im Verlustfall der Sicherung die-
nen. Daraus folgt, dass sich die Veränderung der Kapitalstruktur auf die Anpassung der
Komponenten des Eigenkapitals und des Hybridkapitals beschränkt.

Kapital auf die Obergesellschaft übertragen werden, damit dieses gruppenweit effizient allokiert werden
kann. (Vgl. Talanx-Gruppe (2019), S. 55).

585Vgl. Schwetzler (1998), S. 678.



169

Für die Überlassung von Eigenkapital entstehen Opportunitätskosten. Opportunitätskos-
ten beschreiben die erwartete Rendite, die ein Eigenkapitalgeber erzielt, wenn dieser eine
Investition auf dem Kapitalmarkt bei vergleichbarer Risikosituation und gleichen qua-
litativen Eigenschaften, wie der Fristigkeit, der Verfügbarkeit und der Veräußerbarkeit,
eingeht. Im Detail bestehen die Opportunitätskosten aus zwei Komponenten. Die ers-
te Komponente i beschreibt die Kompensation des Zeitwertes des Geldes, welche dem
risikolosen Zins für eine Anlage entspricht. Die zweite Komponente hE beschreibt die
Kompensation für das Risiko, das der Eigenkapitalgeber durch die Überlassung des Gel-
des eingeht.586 Diese Kosten werden in Form eines Überzinses, der sogenannten Hurdle
Rate, gemessen. Dieser Bezug und der Vergleich zu Investitionsmöglichkeiten auf dem
Kapitalmarkt rechtfertigen, dass Kapitalmarkttheorien genutzt werden, um diese Kosten
zu quantifizieren. Ein bekannter Ansatz für die Ermittlung einer solchen Rendite ist das
Capital Asset Pricing Model, welches das unternehmensindividuelle Risikoprofil durch den
sogenannten Beta-Faktor in der Berechnung berücksichtigt. Ein Beta-Faktor von kleiner
eins bedeutet, dass die Aktie weniger Risiko aufweist als das Marktportfolio. Ein Beta-
Faktor größer als eins bedeutet, dass eine Aktie größere Schwankungen als der Gesamt-
markt zeigt. Mit anderen Worten verdeutlicht der Beta-Faktor die Veränderungen der
Aktie verglichen mit der Veränderung des Marktes.587 Die Bestimmung des Beta-Faktors
basiert auf dem Risikoprofil des Versicherungsunternehmens. Da dieses komplex ist, wird
an dieser Stelle auf die Literatur verwiesen.588 Die Kapitalkosten für das Eigenkapital kE

entsprechen folglich

kE = i+ hE.

Auch das Hybridkapital ist mit Kapitalkosten kH belastet. Es gilt

kH = i+ hH .

hH resultiert beispielsweise aus Verzinsungskosten von nachrangigen Verbindlichkeiten.
Im Allgemeinen gilt jedoch, dass im Fall eines Verlustes das Eigenkapital vor dem Hy-

586Vgl. Harrington und Niehaus (2004), S. 443; vgl. Maser (2006), S. 44. Siehe für Faktoren, die Einfluss
auf die Verzinsungsanforderungen der Kapitalgeber haben Weiler und Machalett (2005), S. 430.

587Vgl. Sharpe (1964); vgl. Kielholz (2000), S. 4, 7 - 17; vgl. Maser (2006), S. 45; vgl. Jähnchen (2009),
S. 18 - 44, 83 - 102; vgl. Albrecht, Althammer, Andersch et al. (2017), S. 483 - 484. Die beiden im deutschen
Aktienindex gelisteten Versicherungsgruppen zeigen voneinander stark verschiedenen Beta-Faktoren. Der
Beta-Faktor der Allianz SE beträgt 1,06, der Beta-Faktor der Münchener Rückversicherungs-Gesellschaft
Aktiengesellschaft beträgt 0,69. Die Aktie der Allianz-Gruppe schwankt folglich stärker als der Markt,
die Aktie der Münchener-Rück-Gruppe schwankt geringer. Die Anwendung des Capital Asset Pricing
Models ist jedoch umstritten. Als Vorteil wird die Verständlichkeit als Grundlage für die Außendarstellung
gesehen. Siehe für eine kurze Darstellung der Kritik an diesem Ansatz Schradin (2017), S. 582.

588Siehe für Details zur Anwendung und Weiterentwicklung des Capital Asset Pricing Models in Ver-
sicherungsunternehmen auch Oletzky (1998), S. 132 - 154; de Mey (2000), S. 26 - 33; Hartung (2000),
S. 206 - 229; Swiss Re (2005), S. 25 - 41; Hitchcox, Hinder, Kaufman et al. (2007).
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bridkapital aufgezehrt wird, sodass das Verlustrisiko, das die Eigenkapitalgeber tragen,
über dem der Hybridkapitalgeber liegt.589 Es gilt folglich

kE > kH .590

Die Bildung von Hybridkapital statt Eigenkapital stellt folglich einen kapitalkostenmin-
dernden Effekt dar. Neben diesem Vorteil sind drei weitere Vorteile im Zusammenhang
mit dem Hybridkapital und im Vergleich zu der Aufnahme von Eigenkapital zu nennen.
Dazu zählen

• die nicht notwendige Zustimmung der Anteileigner bei der Emission,

• die fehlende Stimmrechtswirkung und

• die mögliche Erhöhung und Diversifikation der Investorenbasis.591

Dem gegenüber steht jedoch eine Reihe von Grenzen im Zusammenhang mit der unbe-
grenzten Aufnahme von Hybridkapital. Dazu zählen

• die in Kapitel 3.3 dargestellten aufsichtsrechtlichen Anrechnungsgrenzen der un-
terschiedlichen Qualitätsklassen592,

• die Tatsache, dass die Kosten für Eigenkapital steigen, je mehr Hybridkapital ein
Versicherungsunternehmen gegen Eigenkapital ersetzt, da Hybridkapital mehr fi-
nanzielles Risiko aufweist als Eigenkapital, welches die Eigenkapitalgeber durch
eine entsprechend höhere Überrendite hE kompensiert haben wollen und

• die Abhängigkeit der Ratingeinstufung von der Aufteilung zwischen Hybridkapital
und Eigenkapital sowie die ratingagenturspezifischen Anrechnungsgrenzen für Hy-
bridkapital593, was ebenfalls Einfluss auf die Anforderungen der Eigenkapitalgeber,
aber auch auf die Reputation eines Versicherungsunternehmens hat.594

Für einen institutionellen Blick auf das Hybridkapital eignet sich die handelsrechtliche Per-
spektive, da in der handelsrechtlichen Bilanz das Hybridkapital offenkundig in Form des
Genussrechtskapitals und der nachrangigen Verbindlichkeiten, wie in Kapitel 3.2.2 darge-
stellt, ausgewiesen wird. Die Analyse der von der KIVI GmbH untersuchten Unternehmen

589Vgl. Swiss Re (2000b), S. 4, 30; vgl. Weiler und Machalett (2005), S. 434.
590Vgl. Küting (1998), S. 18; vgl. Staroßom (2013), S. 30.
591Vgl. Brüggentisch und Gilgenberg (2005), S. 1059.
592Hybridkapital kann sowohl als Basiseigenmittel als auch als ergänzendes Eigenmittel sowie allen

drei Qualitätsklassen zugeordnet werden. Dies ist abhängig von einer dezidierten Analyse der konkreten
Bestandteile entsprechend der aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen Kriterien für die Einstufung. Siehe dazu
DVO (2014), Art. 71 - 79; VAG (2015b), §§ 89, 91.

593Entsprechend Kapitel 3.5 liegt die Anrechnungsgrenze im Beispiel der Ratingagentur Standard &
Poor’s zwischen 25 und 35 Prozent.

594Vgl. Leiding (2004); vgl. Weiler und Machalett (2005), S. 434.



171

im Zusammenhang mit dem Hybridkapital zeigt, wie in Abbildung 4.22 dargestellt, die
Höhe der in der handelsrechtlichen Bilanz ausgewiesenen Positionen des Genussrechtska-
pitals und der nachrangigen Verbindlichkeiten im Zeitablauf der Jahre 2002 bis 2018.
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Abbildung 4.22.: Höhe des in der handelsrechtlichen Bilanz ausgewiesenen Hybridkapitals
im Zeitablauf über alle Sparten595

Abbildung 4.22 zeigt, dass die Aufnahme von Hybridkapital im Zeitverlauf zugenommen
hat. Dabei ist zu beachten, dass im Jahr 2018 lediglich 22 Prozent der Unternehmen über-
haupt Hybridkapital bilanziert haben. In der Sparte Schaden haben 13 von 101 Unterneh-
men Hybridkapital, in der Sparte Leben 32 von 74 und in der Sparte Kranken eins von
33 Unternehmen. Es zeigt sich ein spartenspezifischer Unterschied. Einhergehend mit der
absoluten Anzahl der Unternehmen, die Hybridkapital nutzen, ist auch dessen Anteil im
Vergleich zum ausgewiesenen Eigenkapital. So beträgt der Vergleich der Höhe des Eigen-
kapitals mit der Höhe des Hybridkapitals in Form des Quotienten beider Größen bei den
Lebensversicherungsunternehmen 24 Prozent, bei Schadenversicherungsunternehmen drei

595Vgl. KIVI GmbH (2003a); vgl. KIVI GmbH (2003b); vgl. KIVI GmbH (2003c); vgl. KIVI GmbH
(2004a); vgl. KIVI GmbH (2004b); vgl. KIVI GmbH (2004c); vgl. KIVI GmbH (2005a); vgl. KIVI GmbH
(2005b); vgl. KIVI GmbH (2005c); vgl. KIVI GmbH (2006a); vgl. KIVI GmbH (2006b); vgl. KIVI GmbH
(2006c); vgl. KIVI GmbH (2007a); vgl. KIVI GmbH (2007b); vgl. KIVI GmbH (2007c); vgl. KIVI GmbH
(2008a); vgl. KIVI GmbH (2008b); vgl. KIVI GmbH (2008c); vgl. KIVI GmbH (2009a); vgl. KIVI GmbH
(2009b); vgl. KIVI GmbH (2009c); vgl. KIVI GmbH (2010a); vgl. KIVI GmbH (2010b); vgl. KIVI GmbH
(2010c); vgl. KIVI GmbH (2011a); vgl. KIVI GmbH (2011b); vgl. KIVI GmbH (2011c); vgl. KIVI GmbH
(2012a); vgl. KIVI GmbH (2012b); vgl. KIVI GmbH (2012c); vgl. KIVI GmbH (2013a); vgl. KIVI GmbH
(2013b); vgl. KIVI GmbH (2013c); vgl. KIVI GmbH (2014a); vgl. KIVI GmbH (2014b); vgl. KIVI GmbH
(2014c); vgl. KIVI GmbH (2015a); vgl. KIVI GmbH (2015b); vgl. KIVI GmbH (2015c); vgl. KIVI GmbH
(2016a); vgl. KIVI GmbH (2016b); vgl. KIVI GmbH (2016c); vgl. KIVI GmbH (2017a); vgl. KIVI GmbH
(2017b); vgl. KIVI GmbH (2017c); vgl. KIVI GmbH (2018a); vgl. KIVI GmbH (2018b); vgl. KIVI GmbH
(2018c); vgl. KIVI GmbH (2019b); vgl. KIVI GmbH (2019c); vgl. KIVI GmbH (2019d). Die Wahl der
Zeitreihe erfolgt in Anlehnung an Leiding (2004), S. 1633, der viele Transaktionen im Zusammenhang
mit dem Hybridkapital nach dem Jahr 2004 sieht.
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Prozent und bei Krankenversicherungsunternehmen unter einem Prozent. Damit scheinen
die Lebensversicherungsunternehmen den größten Nutzen an der Sicherheitskapitalart des
Hybridkapitals zu haben. Diese Erkenntnis unterstützt das Ergebnis aus Kapitel 4.5.3.1.6
im Zusammenhang mit der Anwendung der aufsichtsrechtlichen Übergangsmaßnahmen.
Darüber hinaus ist in Kapitel 4.5.3.3.1 erarbeitet worden, dass Hybridkapital für die
Rechtsform der Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit die einzige Art der Außenfinan-
zierung darstellt. Da Lebensversicherungsunternehmen überproportional oft im Gegen-
satz zu den anderen beiden Sparten dieser Rechtsform angehören, wird auch dadurch das
Ergebnis dieses Kapitels unterstützt. Ein Grund dafür, dass Lebensversicherungsunter-
nehmen häufiger als die anderen Sparten der Rechtsform eines Versicherungsvereines auf
Gegenseitigkeit angehören, ist, dass der Grundsatz dieser Rechtsform ist, dass ein Versi-
cherungsunternehmen nicht ein auf einen Gewinn abzielendes Unternehmen ist. Gerade
das langfristig ausgerichtete und kapitalreiche Lebensversicherungsgeschäft wird durch
den Gedanken der Mitgliedschaft statt des Kunden im Zusammenhang mit den Versiche-
rungsnehmern bei einem Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit unterstützt.596

Der Vergleich der beiden ausgewiesenen Hybridkapitalpositionen im Zeitablauf zeigt, dass
das emittierte Genussrechtskapital auf einem relativ konstanten Niveau bleibt, wohinge-
gen die nachrangigen Verbindlichkeiten zu dem Anstieg des Hybridkapitals führen. Dieser
unterschiedliche Zuwachs der Hybridkapitalpositionen steht im Zusammenhang mit de-
ren Anrechenbarkeit als Eigenmittel unter Solvency II, wie in Kapitel 3.3 erörtert. Nach-
rangige Verbindlichkeiten können aufsichtsrechtlich langfristig als Eigenmittel anerkannt
werden. Genussrechtskapital ist lediglich ein Bestandteil der Übergangsmaßnahmen für
Eigenmittel und daher nicht dauerhaft anrechenbar. Mit dem Aufkommen der Solvency
II-Regelungen haben Versicherungsunternehmen Abstand von der Aufnahme von Genuss-
rechtskapital genommen, sodass der unterschiedliche Zuwachs der beiden Hybridkapital-
komponenten resultiert.

Eine Anpassung der Kapitalstruktur stellt eine Bid-Maßnahme dar. Allerdings ist diese
Maßnahme von den anderen Bid-Maßnahmen verschieden, da diese nicht auf eine Erhö-
hung der Kapitalbildung abzielt, sondern auf eine Veränderung der Zusammensetzung des
Sicherheitskapitals KS, die auf die absolute Höhe sowohl einen positiven als auch einen
negativen Einfluss haben kann.

Eine solche Veränderung der Kapitalstruktur hat unmittelbaren Einfluss auf die Kapi-
talbildung, sodass diese Maßnahme als kurzfristige Maßnahme klassifiziert wird. Die Ab-
hängigkeit einer solchen Kapitalstrukturveränderung von externen Finanzierungsquellen
rechtfertigt die Einstufung als externe Maßnahme.

596Vgl. Merdausl (2000), S. 3, 21.
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Die Maßnahme der Anpassung der Kapitalstruktur zeigt mit einem durchschnittlichen
Wert von 1,7 eine eher geringe Relevanz im Zusammenhang mit dem Kapitalmanage-
ment. Auch diese Maßnahme wird als eine wie in Kapitel 4.5.3.1.3 definierte strategische
Maßnahme eingestuft. Die durchschnittliche Relevanz in Konzernen wird mit 1,8 bewertet,
in den befragten Einzelversicherungsunternehmen mit 0,5. Lediglich eine Gruppe macht
die Angabe, keine Anwendung dieser Maßnahme im Zusammenhang mit dem Kapital-
management zu haben. Darüber hinaus zeigt sich in Verbindung mit der Anpassung der
Kapitalstruktur und den Kapitalkosten auch der Effekt, wie in Kapitel 4.5.3.1.4 darge-
stellt, dass die Gruppen mit der Obergesellschaft einer Aktiengesellschaft einen größeren
Fokus darauf haben als solche mit der Rechtsform eines Versicherungsvereines auf Gegen-
seitigkeit. Der Unterschied im Zusammenhang mit dieser Maßnahme beträgt dabei 2,5 zu
1,2.

4.5.3.3.3. Rechtsformwechsel

Im Zusammenhang mit der Darstellung der Maßnahme der Kapitalerhöhung und Kapi-
talherabsetzung werden die Unterschiede, die in Verbindung mit den unterschiedlichen
Rechtsformen bestehen, deutlich.

Aus diesem Grund stellt ein Rechtsformwechsel eine Maßnahme des Kapitalmanagements
dar. Mit deren Umsetzung werden die Kapitalbeschaffungsmöglichkeiten sowie die Mög-
lichkeiten der Kapitalherabsetzung verändert. Üblich ist dabei die sogenannte Demutua-
lisierung von Versicherungsunternehmen, das heißt ein Wechsel von der Rechtsform eines
Versicherungsvereines auf Gegenseitigkeit hin zu einem Versicherungsunternehmen der
Rechtsform einer Aktiengesellschaft.

Zwar führt ein Rechtsformwechsel nicht unmittelbar zu einer Kapitalbildung, jedoch wer-
den deren Beschaffungs- und Herabsetzungsmöglichkeiten unmittelbar verändert. Es han-
delt sich folglich um eine kurzfristige Bid-Maßnahme. Die kurzfristige Einstufung ist nicht
mit der Dauer der Umsetzung einer solchen Maßnahme zu verwechseln. Die Maßnahme
eines Rechtsformwechsels ist ein langwieriger Prozess. Im Fall einer erfolgreichen Umset-
zung ist der Einfluss auf die Kapitalbildung jedoch unverzüglich. Es handelt sich dabei
um eine interne Maßnahme.

Allerdings wird diese Maßnahme von allen befragten Versicherungsgruppen ausnahms-
los als nicht angewandt dargestellt. In der Praxis ist zu beobachten, dass eine Reihe
von Versicherungsgruppen eine sogenannte Zwischenholding, welche die Rechtsform ei-
ner Aktiengesellschaft hat, besitzen und so die vorteilhaften Kapitalaufnahmekonditio-
nen dieser Rechtsform aufweisen. Zwei Beispiele dafür sind die Gothaer-Gruppe und die
Talanx-Gruppe. Nach der Obergesellschaft, die ein Versicherungsverein auf Gegenseitig-
keit darstellt, haben alle Gruppen eine Holding, die lediglich die Obergesellschaft für alle



174

Tochterunternehmen darstellt, jedoch aufgrund ihrer Rechtsform einen anderen Kapital-
marktzugang hat als die Obergesellschaft. Wesentlich bei einer solchen Zwischenholding,
die dann im Zusammenhang mit den in Kapitel 4.5.3.1.5 dargestellten Sicherungsverspre-
chen als herrschendes Unternehmen fungiert, ist, dass deren Einflussnahme von Außen in
Form von Weisungsbefugnissen einzuschränken ist.597

4.5.3.3.4. Stabilisierung der aufsichtsrechtlichen Kapitaleinstu-
fung

Nach der erstmaligen Klassifizierung von Eigenmitteln in die drei Qualitätsklassen, wie
in Kapitel 3.3 beschrieben, kann sich diese Klassifizierung im Zeitablauf ändern. Da diese
jedoch maßgeblich für die Bedeckung der aufsichtsrechtlichen Kapitalanforderungen, das
heißt für die aufsichtsrechtliche Perspektive auf eine der Steuergrößen des Kapitalmana-
gements, ist, ist die Beachtung einer stabilen Einstufung der Eigenmittel eine Maßnahme
des Kapitalmanagements.

Das Kapitalmanagement kann durch das Erwirken einer höheren Eigenmitteleinstufung
und durch die Nutzung von Instrumenten, die der Erhaltung der Eigenmitteleinstufung
dienen, Einfluss nehmen.

Eine höhere Einstufung kann aus der Nutzung der in Kapitel 3.3 dargestellten Übergangs-
maßnahme für Eigenmittel resultieren. Durch die Anwendung dieser Übergangsmaßnahme
kann eine höhere als die eigentlich vorgeschriebene Einstufung von Eigenmitteln in die
Qualitätsklassen erreicht werden.

Dadurch kann das Kapitalmanagement einen höheren Wert der anrechnungsfähigen Ei-
genmittel erreichen, nicht jedoch der verfügbaren Eigenmittel. Obwohl sich die Höhe der
verfügbaren Eigenmittel nicht ändert, handelt es sich um eine Maßnahme der Art des
Leverage Managements, das heißt einer Bid-Maßnahme. Diese ist durch die Genehmi-
gungspflicht als extern und kurzfristig durch den unmittelbaren Effekt auf die Eigenmittel
eingestuft.

Die Erhaltung der Klassifizierung der Eigenmittel wird vielschichtig erwirkt. Im Rund-
schreiben der BaFin zu den MaGo werden Versicherungsgruppen aufgefordert

• die Ausgestaltung der Eigenmittelbestandteile so vorzunehmen, dass eine Umklas-
sifizierung verhindert wird,

• die Klassifizierung der Eigenmittel zu prüfen und

597Vgl. Boetius, Bürkle, Dottenweich et al. (2018), § 9 Rn. 76; vgl. Gothaer-Gruppe (2019), S. 7; vgl.
HDI-Gruppe (2019), S. 13.
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• die Klassifizierung der Eigenmittel sicherzustellen.598

Eine Maßnahme zur Verhinderung einer Umklassifizierung von Eigenmittelbestandtei-
len ist die Untersuchung der Eigenmittelbestandteile auf sonstige Belastungen. Zu den
sonstigen Belastungen zählen beispielsweise Gebühren und Garantien aber auch Auswir-
kungen durch Änderungen in der Gruppenstruktur. Innerhalb einer Gruppe ist häufig ein
wesentlicher Teil der Eigenmittel in Kapitalverflechtungen eingebunden. Veränderungen
dieser Verflechtungen, beispielsweise durch eine Verschlechterung der Finanz-, Ertrags-,
Solvabilitäts- oder Risikolage eines Tochterunternehmens, können auf die Eigenmittel-
situation anderer Tochterunternehmen Einfluss haben. Umgekehrt bietet gerade diese
Betrachtung der gruppeninternen Verflechtungen im Zusammenhang mit bestehenden
Belastungen auch Potenzial die Eigenmittelsituation durch die Aufhebung von daraus
bestehenden Belastungen zu verbessern.599

Die Überprüfung der Klassifizierung hat kontinuierlich anhand der Kriterien, die auch bei
der erstmaligen Einstufung der Eigenmittel in die Qualitätsklassen entsprechend Kapi-
tel 3.3 zugrunde gelegt werden, zu erfolgen. Innerhalb der verpflichtend aufzustellenden
Leitlinien für das Kapitalmanagement, die einen Teil des technischen Outputs darstellen
und auf die in Kapitel 4.6 näher eingegangen wird, sind eben solche Verfahren zur Über-
prüfung zu beschreiben. Diese müssen die Frequenz der Überprüfung, die Zuständigkeiten
dafür und die Datengrundlage enthalten.600 Auf gerade diese Kriterien kann das Kapi-
talmanagement Einfluss nehmen. Je häufiger die Überprüfung, je sorgfältiger die Wahl
der Zuständigkeiten und je ausführlicher die Datengrundlage, beispielsweise durch den
Einbezug von Prognosedaten und die Berücksichtigung von absehbaren Veränderungen,
desto mehr Schutz besteht vor einer unerwarteten Umklassifizierung.

Von der Überprüfung zu differenzieren ist die Sicherstellung der Klassifizierung der Eigen-
mittel. Auch dazu sind in den Leitlinien für das Kapitalmanagement Ausführungen zur
Vorgehensweise und Prozessen für den erstmaligen Ansatz von Eigenmitteln sowie deren
laufender Prüfung zu machen, die nach Möglichkeit die Einhaltung der Klassifizierung der
Bestandteile garantieren.601 Der Einfluss des Kapitalmanagements gestaltet sich analog
der Überprüfungsaufforderung. Je sorgfältiger die Erarbeitung dieser Verfahren und Pro-
zesse zur Sicherstellung erfolgt, desto stärker wird eine Umklassifizierung verhindert.

598Vgl. EIOPA (2014f), Rn. 1.79; vgl. BaFin (2017b), Rn. 208; vgl. Bierschenk, Bischof, Bolz et al.
(2018), S. 300.

599Vgl. EIOPA (2014g), Rn. 1.59; vgl. VAG (2015b), § 91 Abs. 4 Nr. 3; vgl. BaFin (2017b), Rn. 207;
vgl. Bierschenk, Bischof, Bolz et al. (2018), S. 302. In der aufsichtsrechtlichen Leitlinie zur Einstufung
der Eigenmittel werden die sonstigen Belastungen und der Umgang damit weiter konkretisiert. Siehe für
Details folglich EIOPA (2014g), Rn. 1.59 - 1.62.

600Vgl. EIOPA (2014f), Rn. 1.79.
601Vgl. EIOPA (2014f), Rn. 1.79.
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Eine solche Erhaltung der Eigenmittelklassifizierung führt zu keiner Veränderung des
aufsichtsrechtlichen Sicherheitskapitals KS. Da der abzuwendende Fall einer verschlech-
ternden Umklassifizierung jedoch direkten Einfluss darauf hat, wird diese Maßnahme als
Bid-Maßnahme klassifiziert.

Es handelt sich dabei um eine spezifisch aufsichtsrechtliche interne und langfristige Maß-
nahme. Die aufgezeigten Fördermöglichkeiten stellen interne Aktivitäten dar. Die Lang-
fristigkeit resultiert aus der Tatsache, dass die Stabilisierung keinen unmittelbaren Einfluss
auf die aufsichtsrechtliche Kapitalbildung hat, sondern einen negativen Einfluss in Form
einer Herabstufung in der Zukunft verhindert.

4.5.4. Zwischenfazit

Die folgenden drei Seiten fassen die zuvor beschriebenen Maßnahmen entsprechend ihrer
Unterscheidung in vorgelagerte und nachgelagerte Maßnahmen sowie unter Angabe der
zugehörigen Instrumente, Wirkungsweisen und Klassifizierungen zusammen.

Wesentlich dabei ist die Unterscheidung des Einflusses auf den prognostizierten Gesamt-
schaden Z und den realisierten Gesamtschaden Z∗. Die vorgelagerten Maßnahmen neh-
men Einfluss auf den prognostizierten Gesamtschaden Z, da diese im Zusammenhang
mit der Übernahme der Einzelrisiken wirken. Die nachgelagerten Maßnahmen können die
prognostizierten Zufallsgesetzmäßigkeiten nicht mehr ändern und nur die Realisation des
Gesamtschadens Z∗ beeinflussen.
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Die Übersichten zeigen, dass es für beide Steuergrößen des Kapitalmanagements, das
heißt für den Kapitalbedarf und für die Kapitalbildung, eine Reihe von Maßnahmen gibt,
die diese durch vielfältige Wirkungsweisen beeinflussen. Die bisherige Darstellung hat
die Wechselbeziehungen der Maßnahmen untereinander unbeachtet gelassen, außer bei
der Darstellung der Maßnahmen, die lediglich der Unterstützung anderer Maßnahmen
dienen, wie es bei der Maßnahme des Rechtsformwechsels und der Kapitalherabsetzung
der Fall ist.

Wie im Zusammenhang mit den Inputgrößen in Kapitel 4.4 beschrieben können Korrela-
tionen im Zusammenhang mit dem Einfluss von einer oder mehreren Maßnahmen in Bezug
auf die Steuergrößen festgestellt werden. Sowohl positive als auch negative Korrelationen
können auftreten. Eine positive Korrelation des Einflusses einer Maßnahme besteht, wenn
sowohl der Kapitalbedarf als auch die Kapitalbildung positiv beeinflusst werden. Als eine
positive Beeinflussung des Kapitalbedarfes wird interpretiert, wenn dieser gesenkt wird,
als eine positive Beeinflussung der Kapitalbildung wird interpretiert, wenn diese erhöht
wird.602 Die Maßnahme der Anwendung der Übergangsmaßnahmen und der Anpassung
der Zinsstrukturkurve zeigen eine solche maßnahmeninterne positive Korrelation, denn
sowohl der Kapitalbedarf als auch die Kapitalbildung werden positiv beeinflusst.

Eine positive Korrelation des Einflusses zweier Maßnahmen zeigt sich bei den Maßnahmen
des Sicherungsversprechens anderer Unternehmen und einer Kapitalerhöhung, da beide
Maßnahmen die Kapitalbildung positiv beeinflussen.

Eine negative Korrelation besteht, wenn die Steuergrößen des Kapitalmanagements ge-
gensätzlich beeinflusst werden. Innerhalb einer Maßnahme ist die Gestaltung der Rating-
einstufung ein Beispiel dafür. Die Anwendung dieser Maßnahme führt zu einer Erhöhung
des ratingspezifischen Kapitalbedarfes, was einem negativen Effekt entspricht, bei gleich-
zeitig positivem Effekt auf die Kapitalbildung durch bessere Kapitalbeschaffungsmöglich-
keiten.

Eine negative Korrelation zwischen zwei Maßnahmen zeigen beispielsweise auch die Ka-
pitalherabsetzung und die Kapitalerhöhung, da diese einen genau gegensätzlichen Effekt
auf dieselbe Steuergröße, die Kapitalbildung, zeigen.

Die letzte Möglichkeit einer negativen Korrelation ist der gleichzeitige negativ korrelierte
Einfluss auf die gleiche Steuergröße unterschiedlicher Unternehmen. Die Gestaltung des
Sicherungsversprechens einer Obergesellschaft stellt ein Beispiel dafür dar. Diese Maßnah-
me zeigt eine positive Wirkung auf den Kapitalbedarf des Tochterunternehmens, jedoch
eine negative Wirkung auf den Kapitalbedarf der Obergesellschaft.

602Diese Beeinflussung orientiert sich an einer Erhöhung der aufsichtsrechtlichen Solvenzquote. Je
höher die Quote ist, desto besser ist die Situation des Versicherungsunternehmens. Gemäß Ausdruck 4.2
ist die Quote höher, je größer der Zähler in Form der Kapitalbildung und je geringer der Nenner in Form
des Kapitalbedarfes ist.
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Die vielfältigen Korrelationen des Einflusses auf die Steuergrößen im Zusammenhang mit
den Maßnahmen des Kapitalmanagements erfordern eine dezidierte Analyse und Ab-
wägung der als positiv und negativ interpretierten Wirkungsweisen. Hinzu kommt die
Herausforderung der Anwendung der im Zusammenhang mit der Darstellung der Befra-
gungsergebnisse klassifizierten strategischen Maßnahmen. Im Gegensatz zu den übrigen
Maßnahmen, deren Wirkungsweise überwiegend auf Basis quantitativer Faktoren auf die
Steuergrößen des Kapitalmanagements bewerten werden kann, erfordern diese darüber
hinaus eine qualitative Einschätzung der Wirkungsweise, beispielsweise in Bezug auf die
Außenwirkung, was eine Herausforderung darstellt. Darüber hinaus reicht eine separate
Betrachtung der Steuergrößen des Kapitalmanagements nicht aus. Die Anwendung der
Maßnahmen muss, über den Einfluss auf die Steuergrößen des Kapitalmanagements hin-
aus, im Gesamtunternehmenskontext und im Wettbewerberumfeld evaluiert werden. So
hat die Ratingeinstufung einen wesentlichen Einfluss auf die Reputation einer Versiche-
rungsgruppe, woraus wiederum die Anforderungen der Eigenkapitalgeber und die dar-
aus resultierenden Kapitalkosten resultieren. Die Entscheidung über die Anwendung von
Maßnahmen im Zusammenhang mit dem Kapitalmanagement stellt folglich eine komplexe
Aufgabe dar.

Diese Erkenntnisse werden durch die Ergebnisse der Befragung unterstützt und bieten
gleichzeitig die Beantwortung der Frage, inwiefern ein leistungsfähiges Kapitalmanage-
ment in der Praxis implementiert ist. Zwar wenden die Unternehmen nahezu alle an-
gefragten Maßnahmen603 an, mit einer durchschnittlichen Einstufung der Relevanz über
alle Maßnahmen in Höhe von 1,1 scheint die Implementierung in Bezug auf das Kapital-
management jedoch begrenzt. Der Grad der Implementierung wird als Indikator für die
Leistungsfähigkeit des Kapitalmanagements interpretiert, weshalb auf eine mäßige Leis-
tungsfähigkeit dieses Tätigkeitsbereiches in den Versicherungsgruppen geschlossen werden
muss.

4.6. Technischer Output

Der technische Output beschreibt die Berichterstattungspflichten, die das Kapitalmanage-
ment für interne und externe Zwecke erfüllen muss. Die Berichterstattungspflichten lassen
sich kategorisieren in verpflichtende und freiwillige Angaben sowie in standardisierte und
nicht standardisierte Angaben.

Die handelsrechtliche Berichterstattungspflicht berührt das Kapitalmanagement nur in-
direkt in der Form, dass ein Ausweis der Positionen, die der handelsrechtlichen Kapital-

603Die Ausnahme davon bildet der Rechtsformwechsel, der als radikale und aufwendige Maßnahme nur
einzelfallbezogen über die gesamte Versicherungswirtschaft auftritt.
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bildung dienen, im handelsrechtlichen Jahresabschluss erfolgt. Für die quantitative Dar-
stellung der Kapitalkomponenten existieren standardisierte Vorgaben, entsprechend der
Darstellung in Kapitel 3.2. Qualitative Angaben werden hingegen nicht gefordert. Den-
noch zeigt eine Untersuchung der Nutzung des Begriffes „Kapitalmanagement“ in den
handelsrechtlichen Jahresabschlüssen von fünf der entsprechend der Marktanteilsstatis-
tik der KIVI GmbH zehn größten Versicherungsgruppen in Deutschland604, dass diese
Begrifflichkeit durchaus genutzt wird und der Tätigkeitsbereich von Relevanz im Zusam-
menhang mit der externen Darstellung zu sein scheint. Die Gruppen beziehen sich auf
unterschiedliche Ebenen der Zielsetzung. So definiert die R+V-Gruppe das Ziel des Ka-
pitalmanagements oberflächlich als die Sicherstellung der Verpflichtungen aus den Versi-
cherungsverträgen605. Wie auch die Allianz-Gruppe angibt, soll das Kapitalmanagement
der R+V-Gruppe zukünftiges Wachstum unterstützen606. Für die Investorenperspektive
bestimmt, beschreiben die Allianz-Gruppe und die Talanx-Gruppe neben dem Wachstum
das Ziel des Kapitalmanagements mit der Erwirtschaftung einer „attraktiven Rendite“607.
Darüber hinaus stellt die Maximierung der gruppenweiten finanziellen Flexibilität ein nach
außen hin beschriebenes Teilziel des Kapitalmanagements dar.608 Dabei gilt die Verfolgung
dieser Ziele unter Beachtung der in dieser Arbeit als Inputgrößen, in Kapitel 4.3 jedoch
umfangreicher ausgeführten, definierten Anforderungen609. Mit der überwiegend reinen
Zielsetzungsbeschreibung schließen die Angaben zum Kapitalmanagement in den meisten
untersuchten handelsrechtlichen Gruppenberichten. Eher plakativ und ohne Ausführun-
gen nutzen die Gruppen bei dieser Beschreibung Adjektive wie umsichtig, aktiv, gezielt,
sorgfältig und konsequent610. Diese zeigen, dass die Gruppen diesem Tätigkeitsbereich
im Zusammenhang mit ihrer Außenwirkung eine große Relevanz beimessen, wenngleich
eine detaillierte Darstellung des komplexen Tätigkeitsbereiches überwiegend ausbleibt.
Lediglich die Wüstenrot und Württembergische-Gruppe und die Talanx-Gruppe führen
transparenter zu diesem Tätigkeitsbereich aus. Die Wüstenrot und Württembergische-
Gruppe führt konsistent zu Kapitel 2.6.4 detaillierter aus, dass diese zur Bestimmung des

604Vgl. KIVI GmbH (2019a), S. 18. Es wurden die veröffentlichten handelsrechtlichen Geschäftsbe-
richte der 15 größten Versicherungsgruppen recherchiert und lediglich solche ausgewertet, die einen han-
delsrechtlichen Gruppenbericht online zur Verfügung stellen und Gebrauch von der Begrifflichkeit ohne
Bezug zu den aufsichtsrechtlichen Regelungen nach Solvency II machen. Es ist zu beobachten, dass sofern
die Tochterversicherungsunternehmen Angaben zum Kapitalmanagement in den handelsrechtlichen Ge-
schäftsberichten vornehmen, diese den Angaben der Obergesellschaft nahezu wortwörtlich entsprechen.
Eine Ausführung zum Kapitalmanagement im handelsrechtlichen Abschluss unter der Bedingung, dass
die Obergesellschaft diese nicht hat, ist nicht beobachtet worden.

605Vgl. R+V Versicherung AG (2019), S. 53.
606Vgl. Allianz-Gruppe (2019), S. 69; vgl. R+V Versicherung AG (2019), S. 53; vgl. Talanx-Gruppe

(2019), S. 55.
607Allianz-Gruppe (2019), S. 69.
608Vgl. Allianz-Gruppe (2019), S. 69; vgl. Talanx-Gruppe (2019), S. 17, 24 - 25, 33, 55.
609Vgl. Allianz-Gruppe (2019), S. 89; vgl. Munich Re-Gruppe (2019), S. 63; vgl. Talanx-Gruppe (2019),

S. 55; vgl. Wüstenrot & Württembergische AG (2019), S. 41 - 43, 262.
610Vgl. Allianz-Gruppe (2019), S. 69; vgl. Munich Re-Gruppe (2019), S. 63; vgl. Talanx-Gruppe (2019),

S. 17, 24 - 25, 33, 55.
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internen Sicherheitskapitalbedarfes den VaR mit einem Zeithorizont von einem Jahr zu
einem Sicherheitsniveau entsprechend der aufsichtsrechtlichen Vorgaben von 99,5 Prozent
nutzen611. Ebenfalls konsistent zu den Ergebnissen dieser Arbeit beschreiben beide Grup-
pen, dass eine Bemühungsstrategie für den Tätigkeitsbereich des Kapitalmanagements
existiert612. Die Talanx-Gruppe ordnet das Kapitalmanagement als wesentlichen Steue-
rungsbereich im Zusammenspiel zwischen der Obergesellschaft der Gruppe und deren
Tochterunternehmen ein.613 Das unterstützt die Definition der strategischen Maßnahmen,
die gerade auf ein solches strategisches Zusammenspiel zwischen der Obergesellschaft und
den Tochterunternehmen abzielt. Analog zu den Inhalten der vorliegenden Arbeit definiert
die Talanx-Gruppe einen Kapitalmanagementprozess in fünf Stufen. Die erste Stufe der
Transparenzschaffung der aktuellen Kapitalsituation unterstützt das in Kapitel 4.5.3.2.4
zunehmende Bestreben einer hohen Datenqualität. Die zweite Stufe, die der Bestimmung
des Kapitalbedarfes dient, entspricht den Ausführungen in Kapitel 2.6. Die folgenden drei
Stufen werden als zusammengehörig interpretiert, diese beschreiben die Steuerung des Ka-
pitalbedarfes und der Kapitalbildung mit Hilfe von Maßnahmen.614 Die Ausführungen der
Gruppen zum Tätigkeitsbereich des Kapitalmanagements decken sich mit den Inhalten
dieser Arbeit.

Wie in Kapitel 3.4 dargestellt kann statt der handelsrechtlichen Gruppenoffenlegung auch
eine nach internationaler Rechnungslegung erfolgen. Diese wird als analog gestaltet im Zu-
sammenhang mit den beschriebenen Aspekten und der Nennung des Kapitalmanagements
angesehen und daher an dieser Stelle nicht weiter ausgeführt.

Nach aufsichtsrechtlichen Vorgaben sind drei Hauptberichtsarten zu erstellen, sofern keine
bewilligte Ausnahme vorliegt. Aus den Inhalten der zweiten Säule ist der ORSA Supervi-
siory Report zu erstellen615. Der jährliche Bericht an die Öffentlichkeit ist der SFCR. Der
Regular Supervisory Report stellt den Bericht an die Aufsicht dar. Dieser ist mindestens
alle drei Jahre an die Aufsicht zu liefern.616 Sowohl die formale Gliederung als auch die
quantitative Datenbasis sind bei dem SFCR und dem aufsichtsrechtlichen Bericht iden-
tisch, der Unterschied besteht in der Granularität der Informationen. Im Allgemeinen
ist der Bericht an die Aufsicht ausführlicher als der Bericht an die Öffentlichkeit. Die
Berichte bestehen aus einem beschreibenden Teil und quantitativen Berichtsformaten,
sogenannten quantitativen Reporting Templates.617 Die Berichte fokussieren auch den
Tätigkeitsbereich des Kapitalmanagements in einer standardisierten Weise. Lediglich der

611Vgl. Wüstenrot & Württembergische AG (2019), S. 43.
612Vgl. Talanx-Gruppe (2019), S. 54; vgl. Wüstenrot & Württembergische AG (2019), S. 41, 262.
613Vgl. Talanx-Gruppe (2019), S. 26.
614Vgl. Talanx-Gruppe (2019), S. 54.
615Vgl. Sarialtin (2015), S. 33.
616Vgl. RL 2009/138/EG (Solvabilität II) (2009b), Art. 256 Abs. 1; vgl. VAG (2015b), § 277 Abs. 1;

vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 125.
617Vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 138 - 139.
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Grundsatz der Proportionalität618 erlaubt Unterschiede in Form von Befreiungen oder im
Zusammenhang mit dem Umfang dieser Angaben.619 So muss im Rahmen des Kapitalma-
nagements eine Reihe von Prozessen implementiert werden, welche die Anforderungen an
die regelmäßige Berichterstattung entsprechend der dritten Säule erfüllt. Die zum Kapital-
management vorgeschriebenen Angaben, welche entweder vollständig oder durch Verweis
auf gleichwertige Informationen im Rahmen anderer Rechts- und Regulierungsanforderun-
gen veröffentlicht werden müssen, beinhalten die Darstellung der Kapitalanforderungen
sowie deren Bestimmung und Informationen zu den Eigenmitteln620. Wie auch im Zusam-
menhang mit den handelsrechtlichen Jahresberichten zu beobachten, werden die Angaben
zum Kapitalmanagement gruppenweit erarbeitet und von allen gruppenzugehörigen Un-
ternehmen übernommen. Solvency II hat damit zu einer Standardisierung von Angaben
zum Kapitalmanagement geführt.

Neben den retrospektiven Angaben zum Kapitalmanagement sind die Aufstellung der
prospektiven Kapitalmanagementleitlinie621 und des mittelfristigen Kapitalmanagement-
plans verpflichtend für Versicherungsunternehmen und Versicherungsgruppen, es sei denn
innerhalb einer Gruppe existieren keinerlei Kapitalströme zwischen den gruppenzugehö-
rigen Unternehmen622. Ein wesentlicher Unterschied dieser Pflichten im Gegensatz zu den
Berichten ist, dass sie einen internen Output darstellen und nicht zur externen Veröffent-
lichung bestimmt sind.

Die Kapitalmanagementleitlinien sowie der mittelfristige Kapitalmanagementplan stellen
eine interne Prozessbeschreibung dar. Sie unterliegen ebenfalls dem Proportionalitäts-
prinzip, das heißt je komplexer die Eigenmittelsituation ist, desto umfangreicher sind
die Kapitalmanagementleitlinien und der mittelfristige Kapitalmanagementplan aufzu-
setzen623.

Die Kapitalmanagementleitlinien beschreiben Verfahren, die eine Bedeckung der aufsichts-
rechtlichen Kapitalanforderungen durch die anrechnungsfähigen Eigenmittel nach den

618Siehe dazu Kapitel 2.6.2.
619Vgl. Faßbender (2019), S. 10.
620Siehe für Details RL 2009/138/EG (Solvabilität II) (2009b), Art. 51 Abs. 1 Buchst. e, Abs. 2;

EIOPA (2015c), Rn. 1.25 - 1.27, 1.29, 1.38 - 1.39; EIOPA (2015a), Rn. 2.47 - 2.55, 2.72.
621In der Literatur besteht keine Einheitlichkeit darüber, ob die Aufstellung einer Kapitalmanagement-

leitlinie gefordert wird (vgl. Bierschenk, Bischof, Bolz et al. (2018), S. 101), die eine Reihe von Aspekten
zum Kapitalmanagement enthält oder ob die Aufstellung von Kapitalmanagementleitlinien gefordert wird,
welche die unterschiedlichen Aspekte zum Kapitalmanagement in mehreren Leitlinien verfasst. So stellt
die Doppelnutzung des Wortes „Leitlinie“ eine Schwierigkeit dar. Hinzu kommen die ebenfalls als Leitlini-
en bezeichneten Vorgaben. Leitlinie 36 des Governance-Systems beinhaltet die Aufstellungsaufforderung
der Kapitalmanagementleitlinien, der mittelfristige Kapitalmanagementplan stellt Leitlinie 37 dar. Im
Zusammenhang mit dieser Ausarbeitung wird analog zur Veröffentlichung der BaFin zu den MaGo von
der Aufstellung mehrerer Leitlinien zu unterschiedlichen Aspekten ausgegangen und die Sachverhalte
werden entsprechend formuliert. Dadurch kann auch der Unterschied zwischen der einzelnen Leitlinie als
Teil des Governance-Systems und den Leitlinien als Resultat einer Leitlinie verdeutlicht werden.

622Vgl. BaFin (2017b), Rn. 227.
623Vgl. BaFin (2017b), Rn. 211, 220.
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Vorgaben der europäischen Gesetzgebung sicherstellen und überwachen. Auf der Ebene
der Obergesellschaft ist darüber hinaus auf die Prüfung der Verfügbarkeit der entspre-
chenden Eigenmittel einzugehen.624

Der mittelfristige Kapitalmanagementplan beinhaltet, entsprechend des Planungshorizon-
tes des Unternehmens, Prognosen bezüglich des aufsichtsrechtlichen Kapitalbedarfes und
der Eigenmittel sowie Planungen und Maßnahmen, die in bestimmten Entwicklungspunk-
ten diesbezüglich ergriffen werden können, wie die Neubeschaffung von Eigenmitteln einer
bestimmten Qualitätsklasse. Dieser baut auf den Kapitalmanagementleitlinien auf und
projiziert deren Erkenntnisse und Inhalte auf einen mittelfristigen Planungshorizont, wel-
cher in der Regel drei bis fünf Jahre umfasst.625 Der mittelfristige Kapitalmanagementplan
hat darüber hinaus die Darstellung der Kapitalströme zwischen den zugehörigen Versiche-
rungsunternehmen zu enthalten sowie eine Darstellung, inwieweit die anrechnungsfähigen
Eigenmittel der Tochterversicherungsunternehmen zur Deckung der aufsichtsrechtlichen
Kapitalanforderungen der Gruppe zur Verfügung stehen.

Des Weiteren ist durch Vorgaben in den Kapitalmanagementleitlinien einer Versicherungs-
gruppe sicherzustellen, dass die mittelfristigen Kapitalmanagementpläne der Tochterun-
ternehmen zu einem gruppenweiten mittelfristigen Kapitalmanagementplan zusammen-
geführt werden können. Dies beinhaltet neben der inhaltlichen Komponente wie einem
einheitlichen Planungshorizont auch eine technische Komponente, wie die Kompatibilität
der Formate, in denen die mittelfristigen Kapitalmanagementpläne aufgestellt werden.
Dies führt überwiegend zu einer zentral durch die Gruppe koordinierten Aufstellung der
Kapitalmanagementleitlinien und der mittelfristigen Kapitalmanagementpläne und un-
terstützt die Anforderung, dass sich die Dokumente der Tochterunternehmen und der
Obergesellschaft nicht widersprechen und inhaltlich größtmöglich übereinstimmen.626

Durch die Pflicht zur Aufstellung und der schriftlichen Fixierung der Kapitalmanage-
mentleitlinien und des mittelfristigen Kapitalmanagementplans erreicht die Aufsicht einen
Anstoß zu einer grundsätzlichen Auseinandersetzung der Versicherungsgruppen mit dem
Kapitalmanagement627. Die Relevanz des Themas zeigt sich, wie beschrieben, versteckt
auch in den handelsrechtlichen Abschlüssen, allerdings stellt eine verständliche Darstel-
lung eines derart komplexen Tätigkeitsbereiches eine Herausforderung dar und wird so
in den handelsrechtlichen Dokumenten überwiegend ausgespart. Die aufsichtsrechtliche
Standardisierung führt so offensichtlich bereits zu einer deutlichen Transparenzerhöhung,
wenngleich der Fokus auf der aufsichtsrechtlichen Perspektive liegt.

624Siehe dazu Kapitel 4.5.3.3.4.
625Vgl. EIOPA (2014f), Rn. 1.80; vgl. EIOPA (2014c), S. 31; vgl. Bierschenk, Bischof, Bolz et al. (2018),

S. 321 - 334.
626Vgl. BaFin (2017b), Rn. 227; vgl. Bierschenk, Bischof, Bolz et al. (2018), S. 101 - 102, 343.
627Vgl. BaFin (2017b), Rn. 221, 228; vgl. Bierschenk, Bischof, Bolz et al. (2018), S. 101, 295 - 296, 315.
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Der dargestellte Umfang der aufsichtsrechtlichen Berichterstattungspflichten sowie die da-
mit verbundenen Abstimmungsverpflichtungen begründen das in Kapitel 4.3.2 beschrie-
bene Nebenresultat der Befragung, dass die qualitativen Anforderungen an das Kapital-
management mit viel Aufwand verbunden sind.



187

5. Zusammenfassung und Ausblick

Aus dem hohen finanzwirtschaftlichen und volkswirtschaftlichen Stellenwert der Versiche-
rungswirtschaft, den seit 2016 geltenden Anforderungen des europäischen Gesetzgebers
in Form von Solvency II und den wirtschaftlichen Unsicherheiten der vergangenen Jahre
folgt eine zunehmende Fokussierung auf einen sensiblen Umgang mit dem Kapital und
dessen Management für die Versicherungsbranche628. Es kann gefolgert werden, dass die
zukünftige Leistungsfähigkeit der Versicherungswirtschaft abhängig von der Bewältigung
der Herausforderung im Zusammenhang mit dem Kapital, insbesondere dem Sicherheits-
kapital, sein wird629. Diese Arbeit bietet eine perspektivenunabhängige Untersuchung des
Tätigkeitsbereiches des Kapitalmanagements von Erstversicherungsunternehmen.

Die Aufgabe des Kapitalmanagements ist es, unter gewichteter Beachtung der Interessen
aller Anspruchsgruppen, Maßnahmen im Zusammenhang mit dem Bedarf an Sicherheits-
kapital und dessen Bildung zu erarbeiten und umzusetzen. Wegen konkurrierender Ziele
und vieler abzuwägender Inputfaktoren muss im Zusammenhang mit dem Kapitalmana-
gement das Fazit einer komplexen Managementaufgabe gezogen werden630.

Die ersten beiden Kapitel des Hauptteils der Arbeit bieten die theoretische Grundla-
ge zu den beiden Steuergrößen, dem Kapitalbedarf (Kapitel 2) und der Kapitalbildung
(Kapitel 3). Die Vielseitigkeit der Perspektiven beider Steuergrößen unterstreicht sowohl
die Relevanz des Tätigkeitsbereiches als auch dessen Komplexität. Mit den diversen Per-
spektiven auf den Kapitalbedarf und die Kapitalbildung einher geht auch die Fülle an
Inputgrößen des Kapitalmanagements (Kapitel 4.3).

Den Kern der Arbeit stellt die systematische Untersuchung der Maßnahmen des Kapi-
talmanagements, die Einfluss auf den Bedarf an Sicherheitskapital und dessen Bildung
haben, dar (Kapitel 4.5). Dabei zeigt sich, dass die Hälfte der dargestellten Maßnahmen
indirekten Einfluss auf die Steuergrößen hat. Dieser indirekte Zusammenhang mit den
Steuergrößen des Kapitalmanagements erschwert die Messbarkeit des Effektes einzelner
Maßnahmen. Diese Tatsache wird auch dadurch unterstützt, dass eine Reihe von Maß-
nahmen auf beide Steuergrößen mit zum Teil gegensätzlichen Effekten Einfluss hat. Sich

628Vgl. Wilson (2015), S. 157.
629Vgl. Theis (2015), S. 1.
630Vgl. Weiler und Machalett (2005), S. 421.
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bildende Wirkungszusammenhänge, resultierend aus den Maßnahmen des Kapitalmana-
gements, sind daher schwierig zu quantifizieren.631 Eine Beurteilung der Leistungsfähig-
keit des Kapitalmanagements durch quantitative Faktoren ist folglich problematisch. Aus
diesem Grund ist in dieser Arbeit eine alternative Form der Beurteilung der Leistungsfä-
higkeit dieses Tätigkeitsbereiches erarbeitet worden. So lag der Schwerpunkt der für diese
Arbeit durchgeführten Expertenbefragung auf der Implementierung der Maßnahmen des
Kapitalmanagements in der Praxis. Mit einer durchschnittlichen Einstufung der Maßnah-
men mit einem Wert von 1,1, das heißt als eher unwichtige Maßnahmen, über alle Maß-
nahmen und alle befragten Gruppen hinweg, ist zu schlussfolgern, dass die Möglichkeiten
des Tätigkeitsbereiches des Kapitalmanagements in der Praxis nicht ausgenutzt werden.
Aus der geringen Relevanz der Maßnahmen wird auf eine mäßige Leistungsfähigkeit des
Kapitalmanagements geschlossen. Es wird folglich Potenzial gesehen, gezielter Maßnah-
men zur Verbesserung der beiden Steuergrößen anzuwenden und so die Leistungsfähigkeit
des Kapitalmanagements zu verbessern.

Durch die Vermengung der bestehenden Literatur und deren Ergänzung aus einer prak-
tischen Perspektive durch die Expertenbefragung konnte in der vorliegenden Arbeit eine
holistische und konzeptionelle Wesensbeschreibung des Kapitalmanagements erarbeitet
werden. So bietet die praxisnahe Systematisierung und Darstellung der Maßnahmen eine
Hilfe, die Leistungsfähigkeit des Kapitalmanagements in der Praxis zu erhöhen.

Neben einer solchen Beurteilung der Leistungsfähigkeit können weitere qualitative Beur-
teilungsfaktoren deren Bewertung verbessern. So ist das Kapitalmanagement einer Versi-
cherungsgruppe umso leistungsfähiger,

• je enger es mit anderen Unternehmensbereichen zusammenarbeitet und in der Lage
ist, diese von Entscheidungsvorschlägen und daraus resultierenden Maßnahmen zu
überzeugen,

• je klarer die Aktivitäten und Zuständigkeiten im Zusammenhang mit dem Kapi-
talmanagement innerhalb einer Versicherungsgruppe definiert sind,

• je flexibler und gezielter es in sich schnell wandelnden Märkten und im Konkur-
renzkampf innerhalb der Versicherungsbranche agieren kann und

• je besser die technische Herausforderung für die Zusammenstellung der Fülle an
Informationen als Grundlage der Entscheidungen des Kapitalmanagements bewäl-
tigt wird, insbesondere in internationalen Versicherungsgruppen auch über mehrere
regulatorische Umgebungen und Länder hinweg.632

631Vgl. Wagner (1992), S. 362.
632Vgl. von Bomhard und Frey (2006), S. 46 - 47; vgl. Grunow und Figgener (2006), S. 5, 8, 10, 21;

vgl. de Weert (2011), S. 31 - 32, 163 - 165.
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Zu erwarten ist, dass das Kapitalmanagement zu einem Marketingtool wird und die ent-
sprechende Berichterstattung zur Überzeugung externer Anspruchsgruppen genutzt wer-
den kann633. Insbesondere durch Solvency II und die sich ändernden Rahmenbedingungen
ist es wichtig, ein erfolgreiches Kapitalmanagement zu implementieren und dieses trans-
parent darzustellen (Kapitel 4.6).

Das Ziel einer direkten Vergleichbarkeit zwischen Versicherungsgruppen wird auch zuneh-
mend auf internationaler Ebene verfolgt. So ist mit dem „International Capital Standard“
ein internationaler Kapitalstandard in der Entwicklung, der einen weltweit einheitlichen
Mindeststandard für die Berechnung von Kapitalanforderungen und Eigenmitteln für in-
ternational tätige Versicherungsgruppen schaffen und eine Vergleichbarkeit ermöglichen
soll. Dieser tritt im Jahr 2022 in Kraft.634 An der Schaffung einer Vergleichbarkeit ist
jedoch zu zweifeln, da bereits die Einführung von Solvency II dieses Ziel europaweit nicht
erreichen konnte635.

Über die Arbeit hinausgehend, könnten die Dynamik des Tätigkeitsbereiches, welche
durch die zunehmende Geschwindigkeit der Änderungen der Rahmenbedingungen gefor-
dert wird, und moderne Prozessstandards636 einen weiterführenden Fokus der Untersu-
chung des Kapitalmanagements von Versicherungsunternehmen darstellen.

633Vgl. Thiele und Zielke (2016), S. 312.
634Vgl. Buchauer, Frey und Köhnlein (2018), S. 29; vgl. Popp, Quoc Lai und Zähres (2018), S. 29.

Siehe für einen Überblick und für einen Vergleich des internationalen Kapitalstandards mit den Kapi-
talanforderungen nach Solvency II Buchauer, Frey und Köhnlein (2018).

635Siehe für eine Kritik an der Vergleichbarkeit im Zusammenhang mit der Solvenzquote Kapi-
tel 4.5.3.1.6.

636Siehe für einen Überblick zu den Theorien des Prozessmanagements Kühl und Roemer (2016).
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A. Anhang

A.1. Fragebogen der Expertenbefragung

Die nachfolgenden Seiten zeigen den schriftlichen Teil der Expertenbefragung, welcher den
Experten im Vorfeld an das Telefoninterview zugeschickt wurde mit der Bitte, diesen bis
zum Telefonat ausgefüllt zurückzusenden.
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KAPITALMANAGEMENT DEUTSCHER 

VERSICHERUNGSUNTERNEHMEN / -GRUPPEN 
 

 Als Kapitalmanagement wird in diesem Zusammenhang die Identifizierung, Erarbeitung 
und Durchführung von Maßnahmen, im Einklang mit den Anforderungen an den Ka-
pitalbedarf (Soll) und die Kapitalbedeckung (Ist), verstanden. 

 Die Beantwortung des Fragebogens inklusive dem darauf basierenden Telefoninterview 

dauert maximal 45 Minuten. 

 Die von Ihnen gemachten Angaben werden selbstverständlich streng vertraulich nach 

Richtlinien des Datenschutzes behandelt und nicht an Dritte weitergegeben. Die Daten wer-

den in einer Form veröffentlicht, die keine Rückschlüsse auf Ihre Person oder Ihr Unterneh-

men zulässt. 

 Um aussagekräftige Ergebnisse zu erhalten, ist es besonders wichtig, dass Sie möglichst 

alle Fragen beantworten. 

 Bei Rückfragen wenden Sie sich bitte an: 

 Frau Annkatrin Lukner, M. Sc. 

 E-Mail:  Annkatrin.Lukner@uni-koeln.de 

 Telefon: 0221 470 6194 

 

Ich bedanke mich für Ihre Teilnahme! 
 

 
Annkatrin Lukner 

 

 

Angaben zum Unternehmen und zur Person: 

Unternehmen:    _________________________________________ 

Name:     _________________________________________ 

Position im Unternehmen:  _________________________________________ 

E-Mail:    _________________________________________ 
 

  

 

 SEMINAR FÜR ABWL, 
RISIKOMANAGEMENT UND 

VERSICHERUNGSLEHRE 

 

Prof. Dr. Heinrich R. Schradin 

Annkatrin Lukner, M. Sc.  
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1. Auf welcher Ebene findet das Kapitalmanagement in Ihrem Unternehmen statt? (Bitte Zu-

treffendes ankreuzen) 

 Gruppen- / Konzernebene (Deutschland) (spartenübergreifend) 

 Einzelversicherungsunternehmensebene 

2. Gibt es eine Organisationseinheit im Unternehmen, welche ausschließlich für das Kapi-

talmanagement zuständig ist? (Bitte Zutreffendes ankreuzen) 

 Ja, seit ______ Kalenderjahre(n) 

 Nein, das Kapitalmanagement ist wie folgt organisiert: ____________________ 

__________________________________________________________________ 

3. Wie viele Personen sind mit dem Kapitalmanagement beschäftigt? 

  ______ Personen 

4. Charakterisieren Sie die strategische Implementierung des Kapitalmanagements in Ihrer 

Versicherungsgruppe / in Ihrem Versicherungsunternehmen mithilfe der folgenden Aussa-

gen. (Bitte Zutreffendes ankreuzen) 

 Trifft 

überhaupt 

nicht zu 

  Trifft voll 

und ganz 

zu 

 1 2 3 4 

Es gibt eine ausdrückliche Bemühungsstrategie in Bezug auf 

das Kapitalmanagement, welche insbesondere die Steuerung 

des Kapitalbedarfes und der Kapitalbedeckung umfasst. 

    

Der Grad der Zielerreichung wird regelmäßig überprüft.     

5. Was sind bindende Leitplanken für das Kapitalmanagement? (Bitte Zutreffendes ankreu-

zen) 

 Keine 

Be-

rück-

sichti-

gung 

Keine 

Her-

ausfor-

derung 

  Große 

Her-

ausfor-

derung 

  1 2 3 4 

Aufsichtsrechtliche Anforderungen      

Anforderungen von Säule I (SCR, MCR)      

Anforderungen von Säule II (ORSA, Leitlinien)      

Sonstige      

Interne Anforderungen      

Anforderungen von Kapitalgebern / Investoren      

Anforderungen von Ratingagenturen      

Anforderungen von Versicherungsnehmern      

Weitere:      
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6. Welche Maßnahmen werden zur Steuerung des Kapitalbedarfes und der Kapitalbede-

ckung angewandt? Und wie wichtig sind diese im Zusammenhang mit dem Kapitalmanage-

ment? (Bitte Zutreffendes ankreuzen) 

 Keine 

An-

wen-

dung 

Un-

wichtig 

  Sehr 

wichtig 

  1 2 3 4 

Risikoteilung:      

Rückversicherungsnutzung      

Nutzung von Instrumenten des Alternativen Risikotransfers      

Nutzung von Versicherungspools und Mitversicherungen      

Methodik der aufsichtsrechtlichen Kapitalbedarfsberech-
nung: 

     

Änderung des Berechnungsmodells (internes Modell, Standard-

modell)      

Einflussnahme auf die Risikobeurteilung z. B. durch eine ge-

zielte Wahl bestimmter Anlageklassen 
     

Veränderung der internen Vorgaben zur Kapitalbedarfser-
mittlung (z. B. Ausprägung der Ruinwahrscheinlichkeit) 

     

Übergangsmaßnahmen und Anpassung der Zinsstrukturkurve 
(Solvency II): 

     

Nutzung der befristeten Maßnahmen für die risikofreien Zinss-

ätze und / oder die versicherungstechnischen Rückstellungen 
     

Nutzung der unbefristeten Maßnahmen wie der Matching-Anpas-

sung und / oder der Volatilitätsanpassung      

Erhöhung der Kapitalausstattung (Eigen- oder Fremdfinan-
zierung) 

     

Kapitalherabsetzung      

Erhöhung der Liquidität      

Veränderung der Kapitalzuweisung (Kapitalallokation)      

Veränderung der Kapitalstruktur      

Veränderung des Aktiv-Passiv-Managements      

Veränderung der Ratingeinstufung durch eine Veränderung 
der Ratingtechnik 

     

Erhöhung gruppenweiter Diversifikationseffekte      

Verkauf und Übernahme von Vertrags(teil-)beständen      

Rechtsformwechsel      

Verbesserung der Güte des Datenmaterials      

Weitere:      
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Kommentare und Anmerkungen 
 

___________________________________________________________________________ 

___________________________________________________________________________ 

___________________________________________________________________________ 
 

 

 

 

Herzlichen Dank für Ihre Teilnahme! 
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A.2. Approximation der
Gesamtschadenverteilung für ein
Einzelrisiko

Die Approximation der hypothetischen Gesamtschadenverteilung für ein Einzelrisiko Y ,
die sich aus den Daten des Zufallsexperimentes H ergibt, basiert auf den Rohdaten für
den Gesamtschaden yb (b = {1, 2, · · · , 10}) aus Tabelle 2.1.

Für eine exakte Approximation der hypothetischen Gesamtschadenverteilung wird das
Intervall der Merkmalsausprägungen auf der Abszisse, bis zu einer Annäherung an die
irrationalen Zahlen, verkleinert. Abbildung A.1 zeigt eine Verkleinerung des Intervalls auf
100 Euro.
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Abbildung A.1.: Wahrscheinlichkeitsverteilung h(y) für den Gesamtschaden eines Einzel-
risikos Y auf einem Intervall von 100 Euro637

Für das erarbeitete Beispiel führen zwei Tatsachen dazu, dass sich ein solches Vorgehen
als problematisch erweist. Eine Problematik resultiert aus der Gesamtanzahl der Beobach-
tungen und den tatsächlichen Ausprägungen des Gesamtschadens yb (b = {1, 2, · · · , 10}).
Abbildung A.1 zeigt für ein Intervall von 100 Euro bereits neun Ausprägungsbalken,
wobei acht mit einer Wahrscheinlichkeit von zehn Prozent genau eines der insgesamt
zehn Realisationen beschreiben. Lediglich der Balken bei der Ausprägung Null beschreibt

637Darstellung mit gnuplot Version 5.2. patchlevel 5.
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zwei Realisationen, welche allerdings beide exakt die Ausprägung Null haben.638 Dar-
aus resultiert, dass eine weitere Verkleinerung des Intervalls der Ausprägungen, wegen
der Realisationen des Gesamtschadens in Hunderterschritten und der dadurch in Ab-
bildung A.1 bereits erfassten Genauigkeit, keine weitere Präzision der Beschreibung des
Gesamtschadens für das Beispiel hervorbringen kann. Aus den genannten Problematiken
folgt, dass zur Approximation der Gesamtschadenverteilung für die Zufallsvariable Y die
Wahrscheinlichkeitsverteilung mit einem Intervall von 400 Euro (Abbildung 2.1) genutzt
wird.

Zur nichtparametrischen Dichteschätzung der dem Histogramm zugrundeliegenden Daten
durch eine stetige Funktion wird dieses zunächst mit Hilfe eines Kerndichteschätzers ap-
proximiert.639 Dabei wird an die der diskreten Verteilung zugrundeliegenden Datenpunkte
die Dichte der Kernverteilung, im Beispiel der Gaußverteilung, gelegt. Jeder Datenpunkt
wird so durch eine stetige Verteilung mit dem Erwartungswert in Höhe des Datenpunktes
dargestellt. Die Kernschätzerfunktion g(y) zum Kern B(y) zu den voneinander unabhän-
gigen Beobachtungswerten {y1, y2, · · · , y10} des eindimensionalen Merkmals des Gesamt-
schadens entspricht der Vorschrift

g(y) := 1
n · h

n∑
i=1

B
[
y − yi
h

]
.

Der Parameter h ist die sogenannte Bandbreite, welche ein Glättungsparameter darstellt
und dessen optimale Wahl nichttrivial ist.640 Die Anwendung des Kerndichteschätzers mit
Gaußkern mit einer Bandweite von 336,76 auf die Wahrscheinlichkeitsverteilung h(y) aus
Abbildung 2.1 der Zufallsvariable Y ergibt die stetige aber nicht differenzierbare Funktion
in Abbildung A.2.

638Diese Beobachtung ist von praktischer Relevanz. Nahezu alle Versicherungszweige zeigen die Haupt-
masse der Verteilung des Gesamtschadens im Punkt Null (vgl. Mack (2002), S. 46).

639Weiterführende nichtparametrische sowie parametrische Dichteschätzungen wie das Bootstrapping
werden im Rahmen dieser Arbeit nicht weiter erläutert oder angewendet, da die Nachvollziehbarkeit der
Erarbeitung der aus dem Beispiel folgenden Dichtefunktion im Vordergrund steht. Siehe dazu Efron und
Tibshirani (1993); Diers, Eling und Linde (2013), S. 239 - 242; Fröhlich und A. Weng (2015), S. 87 - 91.

640Vgl. Klugmann, Panjer und Willmot (2012), S. 236; vgl. Arens, Hettlich, Karpfinger et al. (2018),
S. 1486 - 1487.



197

0,0001

0,0002

0,0003

0,0004

0,0005

0,0006

D
ic

h
te

 h
(y

)

0 1000 2000 3000

Gesamtschaden y

kernel = gaussian, bandwidth = 336.7600

Abbildung A.2.: Approximation der Wahrscheinlichkeitsverteilung h(y) der Zufallsvaria-
blen Y mit Hilfe eines Kerndichteschätzers mit Gaußkern641

Abbildung A.3 zeigt die bestmöglichen Approximationen der Lognormalverteilung, der
Inversen Normalverteilung sowie der Gammaverteilung an die mit Hilfe des Kerndichte-
schätzers approximierte Funktion aus Abbildung A.2. Diese Approximation ist mit Hilfe
des Levenberg-Marquardt-Algorithmus, der die Methode der kleinste Quadrate zur nu-
merischen Optimierung der Approximation nutzt, erfolgt.642

641Approximation und Darstellung mit Stata/SE 14.0. Die Abweichung der Skalierung der Ordina-
tenachse des Histogramms und der daraus hergeleiteten Dichtefunktion folgt aus der geringen Anzahl
an Datenpunkten (zehn Stück) verglichen zum dargestellten Intervall auf der Abszissenachse (null bis
ca. 3.000). Dadurch zeigen nur wenige Abszissenwerte einen Wert ungleich Null, welche wiederum in der
Darstellung der Dichtefunktion als stetige Funktion nicht dargestellt werden.

642Vgl. Marquardt (1963); vgl. o. V. (2007).
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Abbildung A.3.: Approximation der Wahrscheinlichkeitsverteilung h(y) der Zufallsvaria-
blen Y 643

Die Gütemessung der Approximation mit Hilfe der Residuenquadratsumme644 ergibt für
die Approximation durch die Gammaverteilung einen Wert in Höhe von 2,71 ·10−8, für die
Inverse Normalverteilung 1,48 · 10−7 und für die Lognormalverteilung 1,12 · 10−7. Folglich
stellt die Gammaverteilung die beste Approximation der Verteilung des Gesamtschadens
für ein Einzelrisiko dar. Dieses Resultat entspricht auch dem optischen Erscheinungs-
bild.645

Die ersten beiden Momente der Approximation sind m = 1.220,32 und s2 = 847.377,23.
Die erwartungstreue Schätzung der ersten beiden Momente aus den Rohdaten des Zu-
fallsexperimentes H für die Zufallsvariable Y ergibt

m̂ = 1
n
·
n∑
b=1

yb = 850 und

ŝ2 = 1
n− 1 ·

n∑
b=1

(yb − m̂)2 = 573.888,89.

Für den Erwartungswert ergibt dies ein Delta von 370,32 und für die Varianz ein Delta
von 273.488,34. Diese Abweichung ist durch die initiale grobe Intervallclusterbildung zu

643Approximation mit gnuplot Version 5.2. patchlevel 5.
644Die Residuenquadratsumme beschreibt die Quadratsumme der Abweichung zwischen den Daten-

punkten des Kerndichteschätzers und der Approximation durch eine Verteilung (vgl. Cleff (2011), S. 151
- 154).

645Siehe zu den Vorteilen der Gammaverteilung im Zusammenhang mit der Modellierung der Gesamt-
schadenverteilung Mack (2002), S. 45 - 50.
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erklären und wird im Zusammenhang mit der Approximation des Gesamtschadens für ein
Kollektiv an Einzelrisiken weiter behandelt.

A.3. Approximation der
Gesamtschadenverteilung für die einfache
Faltung

Analog zu der Herleitung der hypothetischen Gesamtschadenverteilung für ein Einzelrisiko
h(y) kann auch die hypothetische Verteilung f(x) für das Kollektiv aus zwei Einzelrisiken
Yi (i = 1, 2) approximiert werden. Folglich basiert die Herleitung auf den in Tabelle 2.3
dargestellten Daten.

Entgegen der Darstellung der diskreten Verteilung für ein Einzelrisiko zeigt Abbildung A.4
auf einem Intervall von 100 Euro einen Verlauf, der durch eine stetige Dichtefunktion
approximiert werden kann.
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Abbildung A.4.: Wahrscheinlichkeitsverteilung f(x) der einfachen Faltung für ein Kollek-
tiv von zwei Autos auf einem Intervall von 100 Euro646

Die Anwendung des Kerndichteschätzers mit Gaußkern auf die Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung der Zufallsvariablen Z aus zwei Einzelrisiken ergibt die folgende stetige aber nicht
differenzierbare Funktion.

646Darstellung mit gnuplot Version 5.2. patchlevel 5.
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Abbildung A.5.: Approximation der Wahrscheinlichkeitsverteilung der einfachen Faltung
für den Gesamtschaden mit Hilfe eines Kerndichteschätzers mit Gauß-
kern647

Abbildung A.6 zeigt analog zum Vorgehen in Anhang A.2 die bestmöglichen Approxima-
tionen der Lognormalverteilung, der Inversen Normalverteilung sowie der Gammavertei-
lung an die Rohdaten.

647Approximation und Darstellung mit Stata/SE 14.0.
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Abbildung A.6.: Approximation der Wahrscheinlichkeitsverteilung f(x) der Zufallsvaria-
blen Z648

Auch in diesem Fall ergibt die Gütemessung mit Hilfe der Residuenquadratsumme für
die Approximation durch die Gammaverteilung den geringsten Wert in Höhe von 3,59 ·
10−8 (Inverse Normalverteilung 1,48 · 10−7 und Lognormalverteilung 1,06 · 10−7). Dieser
Approximation der Gammaverteilung liegen die Parameter a = 2,27 und m = 2007,16
zugrunde.

Die Deltas, welche sich nun zwischen den empirischen Momenten und den Momenten
der approximativen Verteilung ergeben (∆ Erwartungswert = 307,16 und ∆ Varianz =
731.398,02) zeigen, dass der Erwartungswert näher an der empirischen Schätzung liegt,
die Varianz jedoch nicht. Da

• der Erwartungswert und die Standardabweichung im weiteren Verlauf der Ausar-
beitung eine wesentliche Rolle einnehmen,

• angenommen wird, dass die Parameterschätzung mit weiterer Faltung der Vertei-
lung besser wird und

• die Abgeschlossenheit der Gammaverteilung, wie in Kapitel 2.2.3 dargestellt, vor-
liegt,

wird die approximative Gesamtschadenverteilung f(x) mit Blick auf diese beiden Größen
unter Einhaltung der Gammaverteilung als Verteilungsannahme nochmals modifiziert.

648Approximation mit gnuplot Version 5.2. patchlevel 5.
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Eine exakte Approximation der ersten beiden Momente kann durch die Schätzung der
Parameter a und m mit Hilfe der Momentenmethode erfolgen. Im Unterschied zur Ap-
proximation mit einem Kerndichteschätzer ist für eine Approximation mit Hilfe der Mo-
mentenmethode jedoch die vorherige Kenntnis über die zu nutzende Verteilung notwendig.
Die durchgeführte Kerndichteschätzung liefert die Erkenntnis, dass auch für die Faltung
die Gammaverteilung die beste Approximation darstellt. Aus der Lösung der Gleichun-
gen

m̂ = b · a⇒ 1.700 = b · a und
ŝ2 = b2 · a⇒ 1.043.434 = b2 · a

folgt a = 2,77 und m = 1.700.649 Die Gammaverteilung auf Basis dieser Parameter stellt
die Einhaltung der exakten ersten beiden Momente sicher und verläuft wie in Abbil-
dung A.7.
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Abbildung A.7.: Hypothetische Dichtefunktion f(x) der Faltung650

Im weiteren Verlauf der Arbeit wird diese Verteilung verwandt, um die Momente der
empirischen Gesamtschadenverteilung der einfachen Faltung exakt abzubilden.651

649Vgl. Gerber (1979), S. 6.
650Darstellung mit gnuplot Version 5.2. patchlevel 5.
651Anstelle der dargestellten Modelle existiert für den Zweck der Modellierung der Gesamtschadenver-

teilung als Normalverteilung beispielsweise die Normal-Power-Approximation. Die Annahme der Unab-
hängigkeit ist in der Praxis jedoch diskussionswürdig. Werden fälschlicherweise voneinander unabhängige
Einzelrisiken innerhalb des Kollektivs angenommen, kann es zu einem Schadenfall vieler voneinander
abhängiger Einzelrisiken gleichzeitig kommen und der Gesamtschaden somit höher als erwartet ausfal-
len. Ein Instrument zur Darstellung von Zufallsvariablen in Abhängigkeitsstrukturen sind Copulas. (Vgl.
Gründl und Winter (2005), S. 199).
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A.4. Rechtssystematik von Solvency II

Die Rechtssystematik von Solvency II erstreckt sich über sechs Ebenen, Abbildung A.8
gibt einen schematischen Überblick dazu.
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Abbildung A.8.: Rechtsetzungsebenen im europäischen und nationalen Recht652

Die erste Ebene stellt die Solvency II-Richtlinie (RL) 2009/138/EG aus dem Jahr 2009
dar653. Diese wurde fünf Jahre später durch die Omnibus-RL 2014/51/EU654 geändert
und in eine mit der Omnibus-RL konsolidierte Form überführt655. Die RL bedarf weiterer
Umsetzung in nationale Gesetze.

Die zweite Ebene der Rechtssystematik von Solvency II beinhaltet den delegierten Rechts-
akt und technische Regulierungsstandards (Regulatory Technical Standards)656. Die so-
genannte Delegierte Verordnung (DVO) 2015/35657 stellt unmittelbar geltendes Recht
dar. Eine solche EU-Verordnung ist wie ein innerstaatliches Gesetz anzuwenden658. Die

652Vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2016), Poster zur europäischen Versicherungsaufsichtsarchitektur;
vgl. Berdel, Böhlhoff, Boetius et al. (2018), S. 15.

653Vgl. RL 2009/138/EG (Solvabilität II) (2009a).
654Vgl. RL 2014/51/EU (2014).
655Vgl. RL 2009/138/EG (Solvabilität II) (2009b).
656Vgl. Verordnung (EU) 1094/2010 (2010), Art. 10.
657Vgl. DVO (2014).
658Vgl. Balogh-Preininger, Baumann, Bianchi et al. (2016), S. 10.
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technischen Regulierungsstandards sind bindende technische Vorgaben des europäischen
Rechtes.

Es folgt eine Zwischenebene mit ebenfalls auf nationaler Ebene bindenden technischen
Durchführungsstandards (Implementing Technical Standards)659.

Aufsichtsrechtliche Leitlinien und Empfehlungen stellen die dritte Ebene dar, die sich an
die nationalen Behörden richten. Diese sind keine verpflichtenden Vorgaben, aber sinnvolle
Angaben zur Umsetzung der aufsichtsrechtlichen Regelungen.660 Bei deren Entwicklung
haben die Versicherungsunternehmen insofern Anteil, als dass die Aufsichtsbehörde eines
jeden Mitgliedstaates diese innerhalb von zwei Monaten nach der Veröffentlichung auf
Umsetzbarkeit zu prüfen hatte und dieser zuzustimmen oder sie begründet abzulehnen
hatte (Comply-or-explain-Mechanismus)661.

Der Zusammenhang zwischen der dritten Ebene und den darauffolgenden Ebenen vier und
fünf ergibt sich aus der Tatsache, dass die Leitlinien und Empfehlungen keinen verbind-
lichen Charakter haben. Auf nationaler Ebene können die Erkenntnisse daraus folglich
durch nationale Gesetze und Rechtsverordnungen verbindlichen Charakter erhalten. Die
vierte Ebene stellt in Deutschland das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) als maßgebli-
che nationale Umsetzung der Richtlinie dar.662

Die fünfte Ebene beinhaltet nationale Rechtsverordnungen, die aus der zweiten Ebene
entstehen663.

Auf nationaler Ebene nicht verbindlich ist Ebene sechs, die Mitteilungen, Rundschreiben
und Auslegungsentscheidungen darstellt. Diese dienen der Überwachung der einheitlichen
Umsetzung von der BaFin664. Zu der sechsten Ebene zählt auch das Rundschreiben der
BaFin, das die Mindestanforderungen an die Geschäftsorganisation von Versicherungsun-
ternehmen (MaGo) enthält.665 In diesem Rundschreiben gebündelt sind im Wesentlichen
die Erwartungen der BaFin an die Ausgestaltung der Inhalte der zweiten Säule.666

659Vgl. Verordnung (EU) 1094/2010 (2010), Art. 15.
660Vgl. BaFin (2016a).
661Vgl. EIOPA (2019).
662Vgl. VAG (2015b); vgl. Gründl, Kraft, Pelzer et al. (2019), S. 33.
663Vgl. Bundesgesetzblatt (2016).
664Vgl. BaFin (2016a).
665Vgl. BaFin (2017b). Die MaGo ersetzen die aufsichtsrechtlichen Mindestanforderungen an das Ri-

sikomanagement aus dem Jahr 2009 und sind seit Februar 2017 gültig.
666Durch in Kraft treten der MaGo werden die auf die Governance bezogenen Auslegungsent-

scheidungen aufgehoben. Dazu zählen die Auslegungsentscheidungen zu den allgemeinen Governance-
Anforderungen an Versicherungsunternehmen, zum Risikomanagement, zum Outsourcing, zur versiche-
rungsmathematischen Funktion, zu den internen Kontrollen und zur internen Revision, zu den Eigen-
mittelanforderungen und zum Governance-System. Es werden darin Unklarheiten hinsichtlich Begriff-
lichkeiten im Rahmen der europäischen und nationalen Auslegung beseitigt, Verbindlichkeit bezüglich
der Erwartungshaltung der BaFin geschaffen und die Grundlage für deren Prüfungshandlungen gegeben.
(Vgl. Angermüller und Wolff (2017), S. 27; vgl. BaFin (2017a), S. 1).



205

Während der Entwicklung und Umsetzung der Anforderungen nach Solvency II sind Feld-
studien (Quantitative Impact Studies, QIS) von der EIOPA durchgeführt worden. Diese
haben die Auswirkungen von Solvency II auf die Versicherungsunternehmen und Versi-
cherungsgruppen analysiert.667

A.5. Bestimmung des initialen Eigenkapitals
des Modellunternehmens

Als Eigenkapital wird das im Rahmen der Jahresabschlussanalyse des Kölner Instituts für
Versicherungsinformation und Wirtschaftsdienste (KIVI GmbH) definierte sichtbare Ei-
genkapital (EK) bezeichnet. Das entspricht der Summe aus dem Eigenkapital im engeren
Sinne ohne den Abzug der ausstehenden Einlagen und dem Hybridkapital668. Tabelle A.1
zeigt den durchschnittlichen Anteil des sichtbaren Kapitals an den gebuchten Brutto-
beiträgen für das selbst abgeschlossene Geschäft aller von der KIVI GmbH analysierten
Kompositversicherungsunternehmen für die Jahre 2009 bis 2018.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0,5349 0,5348 0,5166 0,5003 0,4951 0,5029 0,5002 0,4717 0,4633 0,4517

Tabelle A.1.: Sichtbares Eigenkapital in Prozent der gebuchten Bruttobeiträge für das
selbst abgeschlossene Geschäft der Jahre 2009 bis 2018669

Das arithmetische Mittel dieser Anteile ergibt die für das Beispiel angesetzten 49,72 Pro-
zent. Dies führt zu einem initialen Eigenkapital für das Modellunternehmen in Höhe von

1.955 · 0,4972 = 972 Euro.

667Vgl. Gondring (2015), S. 79. Siehe für eine übersichtliche Darstellung der Inhalte der QIS eins bis
QIS fünf Gondring (2015), S. 81 - 84.

668Siehe für Details zu diesen Kapitalkomponenten den weiteren Verlauf von Kapitel 3.2.2.
669Vgl. KIVI GmbH (2010c); vgl. KIVI GmbH (2011c); vgl. KIVI GmbH (2012c); vgl. KIVI GmbH

(2013c); vgl. KIVI GmbH (2014c); vgl. KIVI GmbH (2015c); vgl. KIVI GmbH (2016c); vgl. KIVI GmbH
(2017c); vgl. KIVI GmbH (2018c); vgl. KIVI GmbH (2019d).
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A.6. Beispielhafte Berechnung der Zuführung
zur Schwankungsrückstellung für das Jahr
2019

Die folgenden Ausführungen beziehen sich auf § 29 der RechVersV.

Für die Bewertung der Schwankungsrückstellung werden die folgenden Notationen zu-
grunde gelegt:

σQt Volatilität der Schadenquote der Periode t
Q̄t Durchschnittliche Schadenquote der Periode t
Q′t Grenzschadenquote der Periode t
Ct Kostenquote der Periode t
πt Kollektive Prämie der Periode t
Qt Schadenquote der Periode t.

Es wird davon ausgegangen, dass eine Periode einem Geschäftsjahr entspricht.

Die Schwankungsrückstellung ist genau dann zu bilden, wenn die folgenden drei Bildungs-
voraussetzungen erfüllt sind:

• Die verdienten Nettobeiträge der letzten drei Geschäftsjahre liegen im Durchschnitt
über 125.000 Euro.

• Die Standardabweichung der Schadenquoten des Beobachtungszeitraumes (15 Jah-
re) beträgt mindestens fünf Prozent.

• Die Summe aus Schaden- und Kostenquote beträgt im Beobachtungszeitraum (15
Geschäftsjahre) mindestens einmal mehr als 100 Prozent.

Aufgrund des Beispielaufbaus sind die Voraussetzungen nur teilweise erfüllt. Die Höhe
der Prämieneinnahmen ist durch den Aufbau des Zufallsexperimentes und die kleine Kol-
lektivgröße bedingt. Dies könnte durch eine Skalierung mit 1.000 jedoch einfach erreicht
werden, was einer realitätsnäheren quantitativen Grundlage entsprechen würde.

Die Brutto-Schadenquoten für das direkte Geschäft der letzten 15 Jahre, das heißt der
Jahre 2004 bis 2018 für ein Marktschadenunternehmen entsprechend der Daten der KIVI
GmbH, sind in Tabelle A.2 aufgelistet.
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

0,6476 0,6441 0,6524 0,6985 0,6839 0,6802 0,7104 0,7181

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0,6853 0,7547 0,6754 0,6876 0,7006 0,6816 0,6926

Tabelle A.2.: Brutto-Schadenquote für das selbst abgeschlossene Geschäft der Jahre 2004
bis 2018670

Die Standardabweichung der aufgelisteten Schadenquoten beschreibt die Volatilität σQ2019 .
Es ergibt sich σQ2019 = 0,0284. In diesem Beispiel wäre die zweite Voraussetzung, dass
mit Schwankungen zu rechnen ist, folglich ebenfalls nicht erfüllt. Zur Darstellung der
Berechnung wird die Zuführung zur Schwankungsrückstellung dennoch vorgenommen.

Die letzte Voraussetzung basiert auf der Summe aus der Schaden- und der Kostenquote
der vergangenen 15 Jahre. Tabelle A.3 zeigt diese für die Jahre 2004 bis 2018.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

0,9040 0,9018 0,9184 0,9530 0,9421 0,9424 0,9734 0,9807

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0,9475 1,0139 0,9299 0,9370 0,9528 0,9319 0,9463

Tabelle A.3.: Summe aus Brutto-Schaden- und Brutto-Kostenquote für das selbst abge-
schlossene Geschäft der Jahre 2004 bis 2018671

Im Jahr 2013 hat die Summe aus der Schadenquote und der Kostenquote des Jah-
res 101 Prozent betragen, weshalb diese Voraussetzung erfüllt ist und Verluste möglich
sind.

Für das Jahr 2019 beträgt die Schadenquote des Jahres Q2019 = 0,6705.

Die durchschnittliche Schadenquote der letzten 15 Jahre Q̄2019 ergibt sich aus dem arith-
metischen Mittel der Schadenquoten aus Tabelle A.2. Es ergibt sich Q̄2019 = 0,6875. Die
Grenzschadenquote Q′t wird berechnet durch

Q′t = 0,95− 1
3 · (Ct−1 + Ct−2 + Ct−3).

670Vgl. KIVI GmbH (2005c); vgl. KIVI GmbH (2006c); vgl. KIVI GmbH (2007c); vgl. KIVI GmbH
(2008c); vgl. KIVI GmbH (2009c); vgl. KIVI GmbH (2010c); vgl. KIVI GmbH (2011c); vgl. KIVI GmbH
(2012c); vgl. KIVI GmbH (2013c); vgl. KIVI GmbH (2014c); vgl. KIVI GmbH (2015c); vgl. KIVI GmbH
(2016c); vgl. KIVI GmbH (2017c); vgl. KIVI GmbH (2018c); vgl. KIVI GmbH (2019d).

671Vgl. KIVI GmbH (2005c); vgl. KIVI GmbH (2006c); vgl. KIVI GmbH (2007c); vgl. KIVI GmbH
(2008c); vgl. KIVI GmbH (2009c); vgl. KIVI GmbH (2010c); vgl. KIVI GmbH (2011c); vgl. KIVI GmbH
(2012c); vgl. KIVI GmbH (2013c); vgl. KIVI GmbH (2014c); vgl. KIVI GmbH (2015c); vgl. KIVI GmbH
(2016c); vgl. KIVI GmbH (2017c); vgl. KIVI GmbH (2018c); vgl. KIVI GmbH (2019d).
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Die Grenzschadenquote einer Periode drückt den Wert aus, der abzüglich der Kosten von
einem Euro Prämieneinnahmen zur Deckung von Schäden derselben Periode zur Verfü-
gung steht. Der Abzug von Fixkosten erfolgt durch die pauschal abgezogenen fünf Prozent,
der Abzug der Betriebskosten durch das arithmetische Mittel der Kostenquoten der ver-
gangenen drei Jahre. Die Kostenquoten der Jahre 2018, 2017 und 2016 betragen 0,2522,
0,2503 und 0,2537, sodass sich eine Grenzschadenquote Q′2019 wie folgt ergibt

Q′2019 = 0,95− 1
3 · (C2018 + C2017 + C2016)

= 0,95− 1
3 · (0,2522 + 0,2503 + 0,2537)

= 0,6979.

Die Bewertung der Schwankungsrückstellung folgt einem sogenannten Maximalansatz.
Das bedeutet, dass es eine Obergrenze der Schwankungsrückstellung gibt. Eine Zuführung
über die Maximalgrenze hinaus ist nicht zulässig.

Da die Schwankungsrückstellung nicht für Schwankungen des Jahresbedarfes, die durch
Prämieneinnahmen ausgeglichen werden können, gebildet werden soll, wird ein Vergleich
der Grenzschadenquote und der durchschnittlichen Schadenquote vorgenommen. Sofern
die durchschnittliche Schadenquote geringer ist als die Grenzschadenquote, das heißt, dass
der Wert, der in der Vergangenheit von einem Euro zur Deckung der Schäden gebraucht
wurde, geringer ist als das, was von einem Euro zur Deckung der Schäden zur Verfügung
steht, reduziert sich im Fall einer Entnahme die Höhe dieser Entnahme und auch der
Maximalansatz ist geringer. Im Beispiel trifft dieser Fall zu, es gilt Q′2019 = 0,6979 >

0,6875 = Q̄2019. Es folgt dann ein Maximalansatz M0 durch

M0 = 4,5 · σQ2019 · π2019 − 3 · (Q′2019 − Q̄2019 · π2019).

Mit Prämieneinnahmen in Höhe von π2019 = 1.955 Euro folgt

M0 = 4,5 · 0,0284 · 1.955− 3 · (0,6979− 0,6875) · 1.955 = 188,85.

Die Bestimmung der Faktoren des Maximalansatzes basiert auf stochastischen Modellen,
deren Ausführung nicht Teil dieser Arbeit ist. Kommt der Vergleich der Grenzschadenquo-
te und der durchschnittliche Schadenquote zu einem entgegengesetzten Ergebnis, entfällt
der Subtrahend der Differenz zur Berechnung des Maximalansatzes.

Unabhängig davon, ob sich eine Zuführung oder eine Entnahme ergibt, erfolgt eine Zins-
zuführung in Höhe von 3,5 Prozent des Maximalansatzes. Im konkreten Fall erfolgt eine
erfolgsunabhängige Zinszuführung in Höhe von 0,035 ·M0 = 6,61 ≈ 7.

Neben der Zinszuführung erfolgt im Beispiel im Jahr 2019 neben der erfolgsunabhängi-
gen Zinszuführung eine erfolgsabhängige Zuführung. Der Vergleich der Schadenquote des
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Jahres 2019 (Q2019 = 0,6705) mit der durchschnittlichen Schadenquote Q̄2019 = 0,6875
zeigt Q̄2019 > Q2019, das heißt es handelt sich um ein Unterschadenjahr, in dem weniger
Schadenleistungen gezahlt werden müssen als im Durchschnitt in den vergangenen Jah-
ren. Die überschüssigen Mittel werden teilweise der Schwankungsrückstellung zugeführt.
Die Zuführung erfolgt in Höhe von

(Q̄2019 −Q2019) · π2019 = 33,24 ≈ 33.

Die Summe aus der Zinszuführung und der Zuführung wegen eines Unterschadenjahres
ergibt die gesamte Zuführung der Schwankungsrückstellung in Höhe von

7 + 33 = 40 Euro.

Da die Schwankungsrückstellung den Maximalansatz jedoch nicht übersteigen darf, muss
ein letzter Abgleich erfolgen. Der Wert der Schwankungsrückstellung zum 31.12.2018 ad-
diert um die Zuführung beträgt

84 + 40 = 124 Euro.

Dieser übersteigt den Maximalansatz M0 in Höhe von 188 nicht, sodass die vollständige
Zuführung der Schwankungsrückstellung auf einen Wert in Höhe von 124 Euro, wie in
Abbildung 3.2 abgebildet, erfolgt.

Im Fall eines Überschadenjahres (Qt > Q̄t), das heißt, wenn die aktuelle Schadenquote
über der durchschnittlichen Schadenquote des Beobachtungszeitraumes liegt, erfolgt in
Periode t eine Entnahme aus der Schwankungsrückstellung in Höhe von (Qt − Q̄t) · πt.
Falls die Grenzschadenquote über der durchschnittlichen Schadenquote liegt (Q′t > Q̄t),
reduziert sich, aus den im Zusammenhang mit dem Maximalansatz genannten Gründen,
die Höhe der Entnahme um 0,6 · (Q′t − Q̄t) · πt. Zudem reduziert sich im Fall eines Über-
schadenjahres die Entnahme durch die erfolgsunabhängige Zinszuführung.
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