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Das aktuelle Kompetenzportal zu Solvency II

Solvency Il: Markt(aus)blick in der Lebensversicherung

Seit Januar 2016 ist das neue europidische Aufsichtsregime Solvency Il in Kraft. Mit
Einfuhrung der neuen Solvenzregeln gelten fiur Versicherer weiterentwickelte
Solvabilititsanforderungen, denen eine ganzheitliche Risikobetrachtung zugrunde liegt,
sowie darauf abgestimmte Bewertungsvorschriften hinsichtlich Vermégenswerten und
Verbindlichkeiten. Auf diese Weise soll das Insolvenzrisiko eines Versicherers
vorausschauend verringert werden. Ziel ist auch eine verbesserte Information der
Verbraucher durch zusatzliche Berichtspflichten. Gerade Lebensversicherer stehen hier im

Fokus der offentlichen Debatte.

Aufgrund der Garantiezinsbelastungen im Nied-
rigzinsumfeld ziehen vor allem die Lebensversi-
cherer die Aufmerksamkeit in puncto Solvency-II-
Betrachtungen auf sich. Mit Blick auf die im Mai
2017 erstmals verodffentlichten Berichte Uber die
Solvabilitat und Finanzlage (SFCR)1 konnte Asse-
kurata groRe Unterschiede zwischen den Versi-
cherern feststellen. Dies betrifft zum einen die
publizierten Berichte selbst, deren Umfang und
Qualitat hinsichtlich Aussagekraft, Verstandlich-
keit, Lesbarkeit und Fehlerfreiheit stark voneinan-
der abweicht. Hierdurch wird der Ruf nach einer
stérkeren inhaltlichen Reglementierung der
SFCR-Berichte seitens der Aufsicht lauter, um den
Grad der (Experten-)Transparenz zu erhdhen.
Laientransparenz wird sich mit den SFCR-
Berichten wegen der hohen Komplexitat und In-
formationsvielfalt des neuen Aufsichtsregimes oh-
nehin kaum herstellen lassen. In der Praxis offen-
bart sich hier ein Missverhaltnis zu den Anforde-
rungen aus § 40 Abs. 2 VAG, dass die Angaben
im SFCR mit Bezug auf den Grad ihrer Detaillie-
rung allgemein verstandlich sein sollen. Zum an-
deren gehen auch die Solvenzquoten (SCR-
Quoten) der Lebensversicherer weit auseinander.

" Links zu nahezu allen in Deutschland verdffentlichten

Berichten sind auf www.solvencydata.de hinterlegt.

Sie verteilen sich im aufsichtsrechtlichen Nach-
weis zum Stichtag 31.12.2016 von etwas Uber
100 % bis weit Gber 1.000 %. Die Spannweite ist
damit betrachtlich. Im arithmetischen Durchschnitt
liegt die aufsichtliche Bedeckungsquote bei gut
380 % (basierend auf den Daten von 81 Lebens-
versicherern). Ohne Ubergangsmafnahmen geht
die Quote um etwa 160 Prozentpunkte auf gut
220 % zurick. Die so genannte ,Basis SCR-
Quote“ stellt die Bedeckungsquote ohne Uber-
gangsmallinahmen und auch ohne Volatilitdtsan-
passung dar. lhr Durchschnitt liegt bei rund
200 %.? Die Branche iibererfiillt die neuen Anfor-
derungen insgesamt damit ordentlich.

2 Bei den genannten Zahlen ist die erst im August 2015

gegriindete Frankfurter Leben nicht berlicksichtigt. Sie weist
zum Berechnungszeitpunkt kein operatives Geschaft aus
und verfligt Uiber eine solch hohe SCR-Quote (3.571 %),
dass sie alleine die Durchschnittswerte um ca. 40
Basispunkte anheben wirde, was zu einer erheblichen
Verzerrung der Marktwerte fihren wirde.
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Allerdings verhalten sich die Solvenzquoten fur
typische deutsche Lebensversicherer mit einem
hohen Bestandsanteil an traditionellem kapitalbil-
dendem Geschaft dullerst zinssensitiv und kon-
nen — je nach Bestandssituation und Zinsniveau
am Kapitalmarkt — im Zeitverlauf stark schwan-
ken. So gibt beispielsweise die Allianz Leben ihre
Solvenzquote, die ohne Berlicksichtigung von
Ubergangsbestimmungen berechnet ist, zum
Stichtag 31.12.2016 mit 379 % an. Zusatzlich ent-
halt der Solvenzbericht auch den Wert zum
31.03.2017. Er liegt mit 319 % zwar weiterhin auf
einem sehr hohen Niveau, ist aber rund ein
Sechstel niedriger als noch zum Jahresultimo
2016. Fur einzelne Lebensversicherer kann die
unterjahrige Schwankungsbreite im Verlauf eines
ganzen Geschéaftsjahres sogar bei mehreren hun-
dert Prozentpunkten liegen. Hatten alle Lebens-
versicherer ihre Solvenzquoten zum Stichtag
30.09.2016 ausweisen mussen, dann waren die
Werte aufgrund des seinerzeit extrem niedrigen
Zinsniveaus an den Kapitalmarkten im Schnitt um
ein Drittel niedriger ausgefallen als zum Veroffent-
lichungsstichtag 31.12.2016. Zum Jahresende
2016 hat sich dann insbesondere die Wahl von
Donald Trump zum US-Prasidenten, infolgedes-
sen die Zinsen in den letzten Wochen des Jahres
deutlich angezogen haben (, Trump-Effekt”), stabi-
lisierend auf die Solvenzquoten ausgewirkt. An
der unternehmerischen Substanz kann sich frei-
lich in so kurzer Zeit nicht viel &ndern. Insoweit ist
aus Sicht von Assekurata besonders bei Lebens-
versicherern grof3e Vorsicht bei der Interpretation
der Quoten geboten. Nicht zuletzt sind bei der
Einordnung der Solvenzquoten immer auch die
Bewertungsansétze in der Solvenzbilanz und die
Methoden der Risikokapitalberechnung zu hinter-
fragen.
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Die meist komfortablen aufsichtlichen Sol-
venzquoten gehen malgeblich auch darauf zu-
rick, dass gerade Lebensversicher verstarkt auf
die legitime Anwendung von erleichternden LTG-
(,Long-Term-Guarantee®-) Ma3nahmen, also eine
UbergangsmaRnahme (,Transitional Measure®,
TM) und/oder die Volatilitdtsanpassung (VA) zu-
rickgegriffen haben. Ausnahmen bestatigen dabei
die Regel, denn einige Unternehmen haben im
Vertrauen auf ihre robuste Eigenmittelausstattung
bewusst darauf verzichtet. Insgesamt wendeten
56 Lebensversicherer die Volatilitdtsanpassung
und 61 Gesellschaften eine Ubergangsmalnah-
me an. Sofern Lebensversicherer auf eine Uber-
gangsmallinahme zuriickgegriffen haben, wurde
nahezu flachendeckend die Variante fir versiche-
rungstechnische Rickstellungen (Rickstellungs-
Transitional) gewahlt. Lediglich die WWK Lebens-
versicherung a.G. wendete die Ubergangsmal-
nahme fir risikofreie Zinssatze (Zins-Transitional)
an, deren Berechnung modelltechnisch komplexer
ist. Die Ubergangsmalinahmen zielen darauf ab,
in einem sechzehnjahrigen Ubergangszeitraum
die Versicherungsbestande erst allmahlich in die
vollstandigen Solvency-lI-Anforderungen einzu-
bringen beziehungsweise einen sukzessiven
Ubergang auf die Zinsstrukturkurve von Solvency
Il einzuleiten. Demgegenuber berlcksichtigt die
Volatilitdtsanpassung durch einen Zinsaufschlag,
dass die langfristige Kapitalanlage weniger stark
schwankt als der im Solvency-llI-Modell verwende-
te risikofreie Zins. Im Gegensatz zu den Uber-
gangsmalinahmen handelt es sich bei der Volatili-
tatsanpassung um eine auf Dauer angelegte Mo-
dellanpassung im Regelwerk von Solvency Il.
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Die LTG-MaRnahmen, deren Anwendung bei der
Aufsichtsbehtrde beantragt werden muss, haben
bisweilen einen deutlichen Uplift auf die Sol-
venzquoten der Lebensversicherer zur Folge.
Sehr haufig betragt der Unterschied zwischen der
Basisvariante (ohne VA/TM) und dem aufsichts-
rechtlichen Nachweis mehr als 200 Prozentpunk-
te, vereinzelt sogar deutlich mehr. Die grote Wir-
kung erzielt die Swiss Life Deutschland, bei der
sich die aufsichtliche SCR-Quote mit 1.136 % um
mehr als 800 Prozentpunkte von der Basisvarian-
te (330 %) unterscheidet. In der Breite des Mark-
tes fallen die Quoten unter Herausrechnung von
VA und TM im Gegenzug deutlich geringer aus.
Gleiches qilt fir die Bedeckung der Mindestkapi-
talanforderungen (MCR-Quote).

Aufsichtliche SCR-Quote Basis SCR-Quote
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Diese Effekte werden anhand der folgenden Ab-
bildung aus solvencyDATA deutlich. Darin ist die
Branchenverteilung der SCR-Quote und der
MCR-Quote — jeweils im aufsichtlichen Nachweis
sowie in der Basisvariante ohne LTG-Malinahmen
(Basis SCR-Quote) — in Form von Boxplot-
Diagrammen visualisiert. Diese Form der Darstel-
lung Iasst gegeniiber bloRen Durchschnittswerten
einen Blick auf die tatsachliche Branchenvertei-
lung zu. Der zentrale Branchenverteilungsbereich
zwischen dem 25 %- und 75 %-Quantil ist dabei
als grine Box dargestellt. Geteilt wird dieser Be-
reich durch den Median der Quoten. Durch den
unteren und oberen Whisker (,Antennen®) werden
die Extremwerte der Verteilung visuell abgetra-
gen.

Basis MCR-Quote

Quelle: solvencyDATA 2017

Basis: Veréffentlichte SFCR von 81 Lebensversicherungsunternehmen per 31.12.2016 (ohne Frankfurter Leben).
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Neben der Wirkung der LTG-MaRnahmen wird er-
sichtlich, dass der griine Bereich insbesondere
bei den SCR-Quoten vergleichsweise klein aus-
fallt. Demgegenlber gibt es auf dem oberen
Whisker einige ,Ausrei3er” nach oben bis hin zu
SCR-Quoten einzelner Unternehmen von mehr
als 1.000 %. Ein direkter unternehmensibergrei-
fender Vergleich ist auf Basis der einzelnen Quo-
ten damit nicht sinnvoll méglich.

Neben den ErleichterungsmaRnahmen erschwe-
ren verschiedene Grundmodelle den Vergleich.
Fur die Berechnung der Kapitalanforderungen ha-
ben 73 Lebensversicherer per Ende 2016 die
Standardformel und elf Unternehmen ein internes
Modell verwendet, entweder partiell intern (8) oder
vollstéandig intern (3). Dabei fallt selbst innerhalb
der Standardformel die Parametrisierung des Mo-
dells anhand von Annahmen und Managementre-
geln — beispielsweise zur zukiinftigen Uber-
schussbeteiligung, zur risikomindernden Wirkung
latenter Steuern, zur Gestaltung der Kapitalanla-
gen und zur Stornosituation, um nur einige Stell-
grélRen zu nennen — mitunter sehr unterschiedlich
aus. Demgegeniber nehmen Unternehmen mit
(partiell) internem Modell fir sich in Anspruch, die
Risikolage deutlich individueller und treffsicherer
quantifizieren zu kdnnen. Kehrseite ist eine (noch)
schlechtere Nachvollziehbarkeit fir Auf3enstehen-
de. Zumindest Iasst sich aber anhand der verdéf-
fentlichten Daten nachweisen, dass die Wirkung
der Volatilitdtsanpassung bei den verwendeten
internen Modellen deutlich hoher ist als fur die
Standardformel. So fiihrt — ausgehend von der
aufsichtlichen Solvenzquote als normierte 100 %-
Basis — eine Herausnahme der Volatilitatsanpas-
sung bei Verwendern der Standardformel zu einer
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Verringerung der Solvenzquote um durchschnitt-
lich unter 6 %. Bei den Verwendern von partiell
internen und vollstandig internen Modellen liegt
die Wirkung mit mehr als 20 % deutlich daruber.
Hieraus lasst sich ableiten, dass die Modellpara-
meter tendenziell intensiver wirken (kdnnen), je
individueller das Solvenzmodell in seiner Grund-
struktur ausgestaltet ist. Lediglich unternehmens-
spezifische Parameter (USP), die ebenfalls durch
die Aufsichtsbehdrde genehmigungspflichtig wa-
ren, wurden von keinem Lebensversicherer ge-
nutzt.

Fur die Anwender der Standardformel lasst sich
die Basissolvenzkapitalanforderung (BSCR) nach
fest definiertem Schema in die einzelnen Risi-
komodule zerlegen, wie nachstehende Abbildung
il-lustriert. Es verwundert dabei nicht, dass bei
den Lebensversicherern das Marktrisiko ge-
schéfts-modellbedingt mit 77 % der Kapitalanfor-
derungen die dominante Risikokategorie (vor Di-
versifikationseffekten) darstellt. Weitere Treiber
des BSCR sind das lebensversicherungstechni-
sche (29 %) sowie das krankenversicherungs-
technische Risiko (21 %). Letztes subsumiert in
der Regel das Risiko aus der Berufsunfahigkeits-
versicherung, wobei nicht alle Versicherer dieser
Vorgehensweise gefolgt sind, sondern es verein-
zelt auch dem lebensversicherungstechnischen
Risiko zugeordnet haben. Auch dies ist ein Beleg
daflr, dass Solvency Il selbst innerhalb der Stan-
dardformel Raum fir individuelle Adjustierungen
zulasst. Demgegentber sind Gegenparteiausfall-
risiken und Risiken immaterieller Vermogensge-
genstande von untergeordneter Bedeutung. Die
modellhaften Diversifikationseffekte mindern die
Basissolvenzkapitalanforderung dann um 28 %.
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Zerlegung BSCR in der Lebensversicherung
(fir Anwender der Standardformel per 31.12.2016)
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Quelle: solvencyDATA, Darstellung Assekurata; BSCR auf 100 % normiert, Werte auf volle Prozent gerundet

Bei der weiteren SCR-Berechnung hat darlber
hinaus die verlustabsorbierende Wirkung der ver-
sicherungstechnischen Ruckstellungen eine her-
ausragende Bedeutung, indem sie den resultie-
renden Gesamt-SCR um rechnerisch mehr als
200 % reduziert. Fir die latenten Steuern betragt
der risikomindernde Effekt immerhin noch gut
30 %. Auch bei diesen beiden Positionen gehen
die Werte der Einzelgesellschaften im Markt weit
auseinander. Operationelle Risiken fallen schliel3-
lich mit durchschnittlich rund 10 % des Gesamt-
SCR ins Gewicht.

Letzten Endes erfordert die 6konomische Einord-
nung der Solvenzquote nicht nur eine kritische
Auseinandersetzung mit den verwendeten Modell-
regeln, sondern auch mit der spezifischen Situa-
tion eines Unternehmens und der Veranderungs-
dynamik Uber die Zeit. Dabei ist der Puffer, auf
den ein Versicherer beispielsweise durch Um-
schichtungen seiner Kapitalanlagen oder Kapital-
zufihrungen aus dem Konzern bedarfsweise zu-
rickgreifen kann, von Unternehmen zu Unter-
nehmen sehr unterschiedlich. Hierzu lassen sich
aus der Offentlichen Solvency-Il-Berichterstattung
nur bedingt Ruckschlisse ziehen. Erkenntnisrei-
cher sind die internen Dokumentationen, bei-
spielsweise zum Own Risk and Solvency Asses-
sment (ORSA) als ein wesentlicher Bestandteil
des Governance-Systems von Versicherungsun-
ternehmen, bei dem diese ihre unternehmensei-
gene Risiko- und Solvabilitatssituation regelmafig
selbst zu beurteilen haben. Auf die qualitative
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Ausgestaltung des ORSA-Prozesses und die da-
rauf basierende Berichtslegung legt Assekurata in
den Ratingverfahren ein besonderes Augenmerk
und erkennt hier vielfach noch Verbesserungspo-
tenzial. So haben einige ORSA-Berichte noch ei-
nen sehr beschreibenden Charakter. Zielfihrend
ware hier eine starker analytische und zukunfts-
bezogene Auseinandersetzung mit der eigenen
Eigenmittel- und Risikosituation. Teilweise konnte
Assekurata auch eine unzureichende Dokumenta-
tion der Validierung des eigenen Solvabilitatsbe-
darfs sowie eine zu geringe Differenzierung bei
der Beurteilung des GSB (Gesamtsolvabilitatsbe-
darf) gegeniiber dem SCR feststellen. Auch mit
Blick auf die Qualitdt der ORSA-Berichte muss
sich Solvency Il also offensichtlich erst noch ein-
spielen.

All dies zusammengenommen fihrt zu dem
Schluss, dass ein unternehmensiibergreifender
Vergleich der Solvenzquote aus Sicht von Asseku-
rata nur begrenzt zweckmalig ist, zumal es die
eine Solvenzquote ohnehin nicht gibt. Diese Ein-
schatzung deckt sich grundsatzlich mit den verdf-
fentlichten Konsenspositionen des Gesamtver-
bandes der Deutschen Versicherungswirtschaft
(GDV) und der Deutschen Aktuarvereinigung
(DAV) sowie der Haltung der BaFin. In einem ge-
wissen Widerspruch dazu ist aber der Umstand zu
sehen, dass die Regularien von Solvency Il den
aufsichtlichen Solvenzquoten und damit den je-
weiligen Gesellschaften definierte Ausfallwahr-
scheinlichkeiten zuordnen, ohne bei den ange-
wendeten Modellen nebst Erleichterungen zu un-
terscheiden. Validiert sind diese ebenfalls nicht.
Das Modell akzeptiert somit die gemeinhin kritisch
betrachtete Unvergleichbarkeit der Quoten. So-
fern einzelne Versicherer mit ihrer Solvenzquote
bei Kunden und Vermittlern sogar auf Werbefeld-
zug gehen, torpedieren sie nicht nur die Meinung
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der etablierten Branchenverbande und der Auf-
sichtsbehorde, sondern messen der Solvenzquote
suggestiv die Aussagekraft eines validen Wettbe-
werbsmalistabes zu, die sie de facto nicht hat.

Gleichwohl ware es aus Sicht von Assekurata ein
Trugschluss, die Solvenzquote aufgrund ihrer feh-
lenden unternehmensubergreifenden Vergleich-
barkeit als irrelevant einzuordnen, hangen von ih-
rer Erflllung doch konkrete aufsichtsrechtliche
Konsequenzen ab. Denn wenn absehbar ist, dass
die 100 %-Marke unterschritten werden koénnte
oder bereits unterschritten wird, geraten die be-
troffenen Gesellschaften in eine ,praventive inten-
sivierte Aufsicht® durch die BaFin. Sofern Versi-
cherer ohne Anwendung von UbergangsmaR-
nahmen dabei eine Unterdeckung aufweisen,
mussen sie gemal § 353 Abs. 2 VAG einen Mal3-
nahmenplan zur (Wieder-)Herstellung eines aus-
reichenden Solvenzniveaus vorlegen. Gerade fir
Lebensversicherer ist diese Gefahr nicht von der
Hand zu weisen. Nach Angaben der BaFin muss-
ten im Berichtsjahr 2016 insgesamt 29 Lebens-
versicherungsunternehmen einen MalRnahmen-
plan erstellen, da sie ohne Anwendung von Uber-
gangsmaflnahmen zumindest zwischenzeitlich
keine ausreichende SCR-Bedeckung sicherstellen
konnten.® Die BaFin steht nach eigener Aussage
mit diesen Unternehmen in engem Kontakt, um
die dauerhafte Einhaltung der Solvenzanforde-
rungen spatestens nach Ende des Ubergangszeit-
raums zum 31. Dezember 2031 zu gewahrleisten.
Uber den Umsetzungsfortschritt haben die Versi-
cherer die Aufsichtsbehérde dann in Form von
Sachstandsberichten regelmaflig zu unterrichten.

% Vgl. BaFin; Jahreszahlen nach Einfiihrung von Solvency I:
Erste Erkenntnisse aus dem Berichtswesen nach Sparten,
Anlage zur Pressemitteilung vom 09.06.2017;
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Anla
ge/pm_170609 solvency |l _jahreszahlen anlage.html,
abgerufen am 04.07.2017.
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Geeignete MaRnahmen fiir eine Stabilisierung der
Solvenzlage liegen in einer Reduzierung des Risi-
koprofils oder einer Starkung der Kapitaldecke.
MaRnahmen in beide Richtungen konnte Asseku-
rata in den Ratingprozessen der vergangenen
Jahre beobachten. So wird die Senkung des Risi-
koprofils in der Praxis beispielsweise durch die
Lancierung von eigenmittelschonenderen Produk-
ten, durch Umschichtungen oder Absicherungen
im Bereich der Kapitalanlagen oder durch den
Einkauf von Ruckversicherungsschutz adressiert.
Insbesondere bei einem Fundamentalschwenk im
Produktsortiment ist dies regelmalig mit einer
Neujustierung der strategischen Ausrichtung eines
Lebensversicherers verbunden. Demgegenuber
wird eine Erhéhung der unter Solvency Il anrech-
nungsfahigen Eigenmittelbasis bereits seit vielen
Jahren uber Gewinnthesaurierungen — in Teilen
auch durch Kapitalzufihrungen von aufen — an-
gestrebt. MaRgeblich tragt dazu auch die Ausgabe
von Hybridkapital wie Nachrangdarlehen bei.
Nachrangdarlehen kénnen insbesondere fir Ver-
sicherer ohne unmittelbaren Kapitalmarktzugang
(z. B. als Mitgliederanleihe von Versicherungsver-
einen auf Gegenseitigkeit) eine geeignete Finan-
zierungsquelle darstellen, sind aber zugleich in
ihrer genauen Gestaltung der Konditionen indivi-
duell sehr unterschiedlich.

Trotz aller kontroversen Diskussion Uber den
(Un-)Sinn der Solvency-lI-Quoten sollte aus Sicht
von Assekurata nicht véllig auRer Acht gelassen
werden, dass die Risikomessung unter Solvency
Il derjenigen unter Solvency | methodisch Uberle-
gen ist. Dieser Effekt lasst sich beispielsweise an
typischen Risikolebensversicherern festmachen,
die friher unter Solvency | vielfach recht schwa-
che Solvenzdeckungsgrade aufwiesen, nun je-
doch in der starker risikoorientierteren Berech-
nung unter Solvency Il zu den Profiteuren geho-
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ren und zumeist hohe Solvenzquoten zu Tage for-
dern. In Anbetracht der geringen Zinsabhangigkeit
ihrer Bilanzverpflichtungen ist dies 6konomisch
plausibel. Groflere Herausforderungen haben
demgegeniuber solche Lebensversicherer zu
stemmen, die mit einer vergleichsweise dinnen
Kapitaldecke ausgestattet sind und dariber hin-
aus von sehr hohen Kapitalanforderungen auf-
grund ihrer Leistungsverpflichtungen im Bestand
betroffen sind.

Eine genaue Zukunftsprognose fir die weitere
Entwicklung der Solvenzquoten ist auf Einzelun-
ternehmensebene nicht serids maoglich. Hierzu
sind die methodischen Heterogenitat und der Ein-
fluss der ex ante unbekannten Zinsentwicklung zu
gravierend. Mit Blick auf die Lebensversiche-
rungsbranche rechnet Assekurata aber damit,
dass die starke Spreizung der Solvenzquoten mit-
telfristig zurlckgehen wird. So wird zum einen die
Wirkung der UbergangsmalRnahmen bestim-
mungsgemal Jahr fir Jahr abnehmen, wodurch
sich die zum Teil auffallend hohen Solvenzquoten
quasi systembedingt reduzieren werden. Zum an-
deren durfte die Aufsichtsbehérde darauf drangen,
dass unter intensivierter Aufsicht stehende Le-
bensversicherer die auserkorenen MalRnahmen
zur langfristigen Sicherstellung der Solvenz kon-
sequent umsetzen, was auf lange Sicht zumindest
mit Blick auf die Sicherheitslage unter Solvency |l
zu einer Verbesserung fuhren durfte. Bei Versi-
cherern im Run-Off-Stadium mit geschlossenem
Neugeschaft setzt der Verbesserungseffekt ge-
wissermalien ,bestandsgemal” ein, indem die
zinsfordernden Altbestande lber die Zeit sukzes-
sive ablaufen, wobei dies individuell stark von der
jeweiligen Bestandsstruktur hinsichtlich der vor-
handenen Vertragstypen und Restlaufzeiten ab-
hangt.
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Insgesamt rat Assekurata im Hinblick auf den
Umgang mit den Solvenzquoten zu Gelassenheit.
Vergleichbar mit ,, Fiebermessen® sind die Quoten
im Status quo gewisse Indikatoren fir den aktuel-
len Gesundheitszustand hinsichtlich einer (mo-
dellhaft) risikobasierten Kapitalausstattung, die
aber letztlich fir die Gesamteinschatzung eines
Versicherers nur ein Indikator von vielen sein soll-
te. Einen ,Ganzkoérper-Check® Uber ein umfas-
send angelegtes Rating mit Ausblick in die Zu-
kunft ersetzen die Solvenzquoten daher nicht. Ra-
tings basieren auf einem holistischen Bewer-
tungsansatz, der neben der finanziellen Situation
der Gesellschaft vor allem auch die Zukunftstrach-
tigkeit ihres Geschaftsmodells und Einflisse der
Unternehmensumwelt bertcksichtigt. Zudem ste-
hen Ratings unter laufender Beobachtung, wozu
letztlich auch die regelmaRige Uberpriifung der
Solvenzbedeckung gehdrt. Die Erfullung der auf-
sichtsrechtlichen Solvenzanforderungen hat auch
in den Assekurata-Ratingverfahren eine wichtige
Bedeutung, ist jedoch fiir die finanzielle Starke ei-
nes Versicherers nur ein Indikator von vielen. Ein
umfassendes interaktives Ratingverfahren sollte
dabei nicht nur auf die Solvenzquoten mit und oh-
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ne Erleichterungen fokussieren, sondern auch de-
ren individuelle Berechnungsweise hinterfragen.
Neben den Solvenzquoten gilt es dariiber hinaus
zahlreiche weitere Kennzahlen aus der internen
und externen Rechnungslegung zu berlcksichti-
gen.

Dabei sollte auch nicht aulRer Acht bleiben, dass
das deutsche Insolvenzrecht auf der Erfiillung der
HGB-Abschlisse basiert. Hier stehen gerade die
Lebensversicherer vor der besonderen Heraus-
forderung, die Anforderungen der Zinszusatzre-
serve handelsbilanziell auf Dauer erfillen zu mis-
sen. Dies ist fur manchen Anbieter derzeit sogar
eine groltere Herausforderung als die Erfiillung
der Solvency-lI-Vorgaben. Letztlich kann dies so-
gar zu der vermeintlich absurden Situation fiihren,
dass ein unter Solvency Il ,solvent® erscheinender
Lebensversicherer handelsrechtlich insolvent bzw.
Uberschuldet ist. Verbraucher werden fir diese
Irritation wenig Verstandnis aufbringen. Auch hier
stoRt die angestrebte Laientransparenz deutlich
an ihre Grenzen.

Der vorliegende Artikel basiert auf Ausziigen aus dem Marktausblick zur Versicherungswirtschaft 2017/2018.
Hierin zeichnet die ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur ein aktuelles Bild Uber die Situation und Stimmung in
der privaten Krankenversicherung, der Lebensversicherung sowie der Schaden-/Unfallversicherung mitsamt den
zugrunde liegenden Einflussfaktoren.

Wie gewohnt belassen es die Analysten dabei nicht bei der Darstellung der reinen Fakten, sondern kommentieren die
wesentlichen Markttrends aus der Assekurata-Perspektive und wagen an verschiedenen Stellen einen Blick in die
Zukunft — so ungewiss und dynamisch sie zweifelsohne ist.

Interessenten kénnen den 88-seitigen Bericht auf der Internetseite www.assekurata.de gegen eine Schutzgebihr von
378,- € zzgl. MwSt. erstehen.
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