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Überblick – Untersuchungsgegenstand und Vorgehensweise 

Forschungsfrage 

 Welche unter der Marktrisikostandardformel von Solvency II zulässigen Assetallokationen eines 

Versicherers erfüllen die angestrebte Ruinwahrscheinlichkeit des Regulierers  i.H.v. 0.5% pro Jahr? 

Vorgehensweise 

1.  Ausgangspunkt: Portfolio – Selektion nach Markowitz anhand empirischer Zeitreihen 

2. Ableitung der Kapitalanforderungen für die effizienten Portfolios unter a) der Solvency II Standardformel 

und b) einem vorgeschlagenen partiellen internen Modell 

3. Umkehrung des partiellen internen Modells und Schätzung der “wahren” Ruinwahrscheinlichkeiten 
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Sechs Anlageklassen 

 Diskrete Returns zwischen Januar 1993 und Dezember 2012 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Empirische Zeitreihen 

Aktien    

Staatsanleihen 

Unternehmensanleihen 

Immobilien 

Hedge Fonds 

Geldmarktinstrumente 

 EURO STOXX 50 Total Return Index 

 REX Performance Index (REXP) 

 Barclays U.S. Corporate Bond Total Return Index  

 Real Estate “Grundbesitz” Europa Fonds (bereinigt um Dividenden) 

 HFRI Fund Weighted Composite Index  

 FIBOR/ EURIBOR 1 Monat 
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Gebundenes Vermögen (Leerverkaufs- und Anlagerestriktion) 

Ergebnisse (1/4) – Effiziente Portfolios 
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Solvency II Standardformel und partielles internes Modell 

Solvency II Standardformel 

 Einfacher Δ𝐵𝐵𝐵 – Ansatz basierend auf Kapitalmarktschocks 

 

 

 

 Problem: Unangemessene Kapitalanforderungen sorgen für zu geringe Investitionen in Anlageklassen 

welche für die Portfoliooptimierung (Diversifizierung) gut geeignet wären! 

Partielles internes Modell für Marktrisiko 

 Einfacher Asset-Liability-Ansatz basierend auf der Portfoliotheorie 

 Konsistenz mit Solvency II: VaR mit 99.5% – Konfidenzniveau und 1-Jahres-Horizont 
 

 

 Die typischen Performancecharakteristika verschiedener Anlageklassen werden von der 
Standardformel nicht erfasst 

 
 Stressfaktoren sind zum großen Teil durch die Volatilitäten der Anlageklassen getrieben 
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Partielles internes Modell (1/2) 

Modellaufbau 

 Ermittlung der Veränderung im Eigenkapital des Versicherers (ΔBOF): 

 

 

 Erstes zentrales Moment der Δ𝐵𝑂�𝐹 – Verteilung: 
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Partielles internes Modell (2/2) 

Modellaufbau (Forts.) 

 Zweites zentrales Moment der Δ𝐵𝑂�𝐹 – Verteilung: 

 

 

 

 

 Benötigtes Solvenzkapital wird berechnet durch: 

 

 Ein Portfolio gilt als zulässig, wenn BOF0 ≥ SCRMkt 
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Ergebnisse (2/4) – Kapitalanforderungen der Portfolios 

Gebundenes Vermögen (Leerverkaufs- und Anlagerestriktion) 



Braun, Schmeiser, Schreiber | Ruinwahrscheinlichkeiten unter Solvency II | Jahrestagung DVfVW, 20. März 2014, Stuttgart 9 

Ergebnisse (3/4) – Zusammensetzung der Portfolios 

Gebundenes Vermögen (Leerverkaufs- und Anlagerestriktion) 
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Umkehrung des internen Modells 

Modellaufbau (Forts.) 

 Gemäß QIS 5 entspricht die Kalibrierung der Solvency II Standardformel einem VaR mit  

99.5% – Konfidenzniveau und einem 1-Jahres-Horizont 

 Das SCR des internen Modells entspricht dem 0.5% – Quantil der Standardnormalverteilung für Δ𝐵𝐵𝐵: 

 

 Demzufolge wären identische Kapitalanforderungen unter beiden Ansätzen zu erwarten 

 Auflösen von obiger Formel nach der Ruinwahrscheinlichkeit ergibt: 
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Ergebnisse (4/4) – Geschätzte “wahre” Ruinwahrscheinlichkeiten 

Gebundenes Vermögen (Leerverkaufs- und Anlagerestriktion) 
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Vergleich zweier ausgewählter Portfolios 
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Effekt bei Erhöhung des Eigenkapitals 
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Ruinwahrscheinlichkeiten deutscher Versicherer 
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Zusammenfassung 

Ökonomische Auswirkungen auf die Versicherungsindustrie 

 Der Großteil der unter der Standardformel zulässigen Portfolios besitzt eine Ruinwahrscheinlichkeit über 

dem Ziel des Regulierers 

 Ebenfalls sind zahlreiche Portfolios durch Ruinwahrscheinlichkeiten < 0.5% gekennzeichnet 

 Da – aller Voraussicht nach – vor allem kleine und mittlere Versicherer auf die Standardformel 

zurückgreifen werden, wird die Einführung von Solvency II zu einer erhöhten Ambiguität über das wahre 

Insolvenzrisiko der Branche führen 

 Auf der anderen Seite gefährdet das zu hohe Sicherheitsniveau die Profitabilität der Versicherungsindustrie 

 Die Situation verschärft sich für Versicherer mit höherem Eigenkapital 
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Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit! 
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