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Warum Regulierung?

1. Sicherheit und Regulierung

- Konkurs eines Versicherungsunternehmens (VU) kann zum ,Ruin®
des Versicherungsnehmers (VN) / des geschéadigten Dritten flhren

- Sicherheitsniveau des VU hat einen direkten Einfluss auf die Pro-
duktqualitat

- Zahlungsbereitschaft der VN reagiert extrem sensitiv auf Verande-
rungen des Sicherheitsniveaus des VU

- Sicherheit des VU im Fokus von Ratingagenturen und gesetzli-
chen Vorschriften (SST; Solvency IlI)

- Sicherheit ist kein Selbstzweck

Institut fur Versicherungswirtschaft
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« Krisen in der Versicherungsbranche

« Mannheimer Lebensversicherung

- Starke Aktienlastigkeit
DAX-Stand betrug im Jahre 2003 teilweise nur 2200 Punkte

stille Lasten fuhren im Rahmen der Verlustrealisation zu einer fakti-
schen Uberschuldung (gemass handelsrechtlichen Regeln)

Finanzkrise und Krisen in der
Versicherungsbranche

Auffang der Gesellschaft durch die Protektor-AG (Sicherungsein-
richtung der deutschen Lebensversicherer)
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Equitable Life

Englands altester Lebensversicherer (gegtindet 1762)

Zu hohe Rentengarantien wurden den Versicherungsnehmern zuge-
sagt

Garantien waren unzureichend (extern) abgesichert
Im Dezember 2000 musste fur diesen Geschaftsbereich die Zeich-

nung neuer Vertrage eingestellt werden (,run-off*)

Aktuelle Situation in der Assekuranz vor dem Hintergrund der Finanz-
Krise?
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e AIG

- September 2008: Liguiditatskrise und
downgrading

Aktienpreis fallt um 95%

Federal Reserve Bank: Rettungspaket
(aktueller Stand: 182 Mrd. USD)

grosster "Bailout” eines Privatunternehmens in der Geschichte der
USA

Verlust 2008: Uber 100 Mrd. USD
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* Transparenz in der Versicherungsbranche .... AIG hatte 4.000
Tochtergesellschaften

- We don’t even know Where the t:res are, much less get to kick them.
- we can get back to the size of a company where we can mtelhg

Institut fur Versicherungswirtschaft
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* Deutsche Assekuranz schlagt sich vergleichsweise gut
- Ausgangslage: Zahlen des GDV
- Risiko eines "Insurance Run" mit Liquiditdtsengpassen eher gering

- Deutsche Versicherungsunternehmen durfen nicht als Verkaufer von
CDS auftreten, also Uber Verbriefungen Kreditversicherung betreiben
(8 7 (2) VAG)

- Grundsatzlich grosse Fortschritte im Risikomanagement von Versi-
cherungsunternehmen seit 2002

- Gibt es Uberhaupt systemische Risiken im Versicherungsbereich?

Institut fur Versicherungswirtschaft
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* Versicherungssektor und Finanzkrise
- Krise ist sicher nicht von Versicherungsunternenmen induziert
- Aber: Erhebliche Implikationen zu spiren
- Vergleich zur Situation 2002

- Mehr Regulierung oder anderes Risikomanagement erforderlich?

- Krise auch eine Chance flr die Versicherungswirtschaft?

Institut fir Versicherungswirtschaft v \ : -.
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e Vor dem Hintergrund der Finanzkrise

- Im Bankensektor wurden teilweise Basiserkenntnisse des Risiko-
managements ignoriert - es geht nur am Rande um komplexe Risi-
komodelle

- Bedeutung der Instrumente- und Modellvielfalt wurde unzureichend
bertcksichtigt

Erste Implikationen

- Gefahr von Modellglaubigkeit (vgl. Solvency II)

Institut fur Versicherungswirtschaft
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- Verwendung gleichartiger Modelle forcieren systemische Risiken

- Zentraler Aspekt im Rahmen der Regulierung internationaler Fi-
nanzmarkte

- Modellergebnisse und Managemententscheidungen
- Transparenz in den Organisationsstrukturen herstellen
- Off-Balance-Risiken

- Run-Off-Systeme flr Banken (auch Versicherungen?)

Institut fur Versicherungswirtschaft
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Eigenkapitalrentabilitat und Risiko- / Rendite-Trade-Off

Dezentralisierung und Sozialisierung von Risiken durch systemre-
levante Anderungen vermeiden

Reduktion asymmetrischer Information
Alternative:
Rickkehr in eine

"modelllose Welt"?

'E Universitat St.Gallen
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Solvency

Versicherungsregulierung und Implikationen flir das ERM

Regulierungsformen und zentrale Implikationen
|Idee der Eigenkapitalregulierung

Heute: Im Kontext des Asset-Liability-Managements und des Enter-
prise Risk Managements (Gruppen-Solvenz)

weitere Regulierungtools: Produkte; Rechnungslegung u.v.m.

Tendenzen zur Re-Regulierung (auch bedingt durch die Wirtschaft-
und Finanzkrise); Beispiel: EU-Konkurssicherungsfonds

Inwieweit Solvenztests und weitere Formen der Regulierung tat-
sachlich im Interesse der Kunden sind, ist weitgehend unbekannt

Institut fur Versicherungswirtschaft
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Uberblick Solvenzmodelle

Introduced
Model Typology Model Name -
by in
Fair Insurance Code, 2001,
No Model . New Zealand

Insurance Companies Act 1994
) Solvency | EU 2004

Not Risk-Based -
Insurance Reform Act Australia 1973
General Insurance Reform Act Australia 2001
Static Factor Risk Based Capital Standards USA 1994
Models . Solvency Margin Standard Japan 1996

Risk-Based - - -
Financial Analysis Solvency Tools (Proposal of) NAIC 1994
Capital Adequacy Ratio (Proposal of) AM Best 1994
GDV-Model (Proposal of) GDV 2005
Scenario Stress Testing BaFin 2002
Dynamic based Financial Assessment Framework Netherlands 2006
cash flow based (Proposal of) Cummins, Grace and

o Cash Flow Model o 1999

models Principles-based Phillips
Cash Flow Model (Proposal of) Schmeiser 2004
Enhanced Capital Requirement, UK 2004

Combination of Static Factor Models and Dynamic cash flow based models Individual Capital Assessment

Swiss Solvency Test Switzerland 2006

Regulierung erhoht die Marktpramien erheblich

Institut fur Versicherungswirtschaft
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| Quelle: Eling / Schmeiser / Schmit, RMIR 2007

Insolvenzwahrscheinlichkeit vs. -h6he
Systemische Risiken - erzeugt durch Solvenzmodelle?
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° Ze|tp|an SOlvency | I Vgl. Vortrage von Susanne Kaske-Taft und Dr. Alexander Konig
2005 2006 2007 2008 2009 2010 201172

Directive Development Directive Adoption Implementation
(Member States)

CEIOPS
works on CEIOPS work on the

(Commission) ’(Council & Parliament

implementing 3rd level of the

QIs1  QlIs2 QIS3 Qls4

Model calibration

- Impact.assessment
- Group issues

Institut fiir Versicherungswirtschaft Quelle: The Actuarial Profession (angepasst)
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° SO|VenCy ” Dre| SaUIen Vgl. Vortrage von Susanne Kaske-Taft und Dr. Alexander Kénig

1. Saule 2. Saule 3. Saule

Two level approach Priifung durch Aufsicht Marktdisziplin

* Mindestkapital « Akkreditierung « Markttransparenz

* Zielkapital « Uberpriifungsprozess « Offenlegung

- Interne Modelle: - Organisatorische - Grundsatzlich:
Geringere Konsequenzen? Produktbewertung
Anforderungen? ——————— -

) ,’,a N‘\\

- Impulse fir das - Re-Regulierung? /- Problematische ™
Risikomanagement \ Anreizwirkungen? /
des VU? e el

Institut fur Versicherungswirtschaft
Yo,
'A Universitat St.Gallen

Verwendung interner Modelle
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e Geringer Zusammenhang zwischen den Ergebnissen von Solvency |

und SST
Nonlife Life
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Institut fur Versicherungswirtschaft
" Quelle: BPV, Basis Feldtest 2006
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Vor dem Hintergrund der Finanzkrise sind u.a. folgende Fragen
weitgehend ungeklart

Umgang mit systemischen Risiken

Gruppensolvenz und Abbildung von CRTI (Capital and Risk Trans-
fer Instruments)

EU: Konkurssicherungsfunds
als Lésung?

Organisation eines geordneten Run-Offs

700 8/
7O FAIL

'E Universitit St.Gallen UNCLE MARX IS BACK!
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 Gruppensolvenz:

- Wie soll eine adaquate Erfassung von Finanz- und Risikobezieh-
ungen (CRTI-Ansatz) innerhalb einer Gruppe mit vertretbarem Auf-
wand bewerkstelligt werden?

- Integration nicht regulierter Gruppenunternehmen?

Intra-group retrocession, contingent
capital issued and received, etc.

Legal Entity 1 Legal Entity 2

Institut fur Versicherungswirtschaft
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'A Universitat St.Gallen
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PRSI CATASTROE WPt

Konkurssicherungsfonds

« Konkurssicherungsfonds fir Versicherer?

- Hintergrund Finanzkrise: Suche nach einer Ldsung fir einen ge-
ordneten Run-Off systemrelevanter Banken

- Aktuelle Diskussion in der EU

- Problem: Bisherige Systeme sind bezuglich der Ein- und Auszah-
lungen in den Fonds nicht risikobasiert

- Folge: Es kommt zu Subventionierungen und Vermdodgenstransfers
zwischen den Versicherern

Institut fur Versicherungswirtschaft
Yo,
'A Universitat St.Gallen
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Policyholder/
Shareholder
Collective,_,

FP,©, FE©

Policyholder/
Shareholder
Collective;—,

Institut fur Versicherungswirtschaft
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Case without IGF

Case with IGF

Ein- und Auszahlungen in den
Fonds missen definiert werden

Ein- und Auszahlungen beein-
flussen das Sicherheitsniveau
des Versicherers (Solvency Il 1)

Fazit der aktuelle I.VW-Studie:
Es gibt keinen risikoadaquaten
Aufteilungsmechanismus

Negative Anreizwirkungen im
Markt durch Einflhrung eines
Konkurssicherungsfonds

wAs
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 Besonderheiten bei der IFRS-Bilanzierung und wesentliche Unter-
schiede zu HGB-Prinzipien

Grundkonzeption

Bestandteile des
Jahresabschlusses

Anforderungen
und Grundséatze

Institut fur Versicherungswirtschaft
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IFRS

Einzelsachverhaltsregelungen ("case law")
Vorrangiger Zweck: Investorenschutz

» Ziel:"Decision Usefulness", d.h. Vermittlung

entscheidungsrelevanter Informationen

Bilanz und G+V
Eigenkapitalspiegel
Kapitalflussrechnung
Anhang

"accrual basis" * "reliability"

"going concern" » "comparability"
"understandability” < "timeliness"

"relevance"

HGB

Kodifizierte Regelungen ("code law")

Vorrangiger Zweck: Glaubigerschutz und
nominale Kapitalerhaltung

Ziel: Ermittlung des ausschittungsfahigen
Gewinns

Bilanz und G+V
Anhang
Lagebericht (8289, §315 HGB)

Grundsatze ordnungsmassiger
Buchfuhrung (GoB)

U.a.: Unternehmensfortfiihrung, Richtigkeit, Klarheit,
Vollstandigkeit, Wesentlichkeit, Wirtschaftlichkeit,
Bewertungsstetigkeit, Methodenbestimmtheit, Vergleichbarkeit,
Abgrenzung nach Zeit und Sache, Anschaffungswertprinzip,
Realisationsprinzip, Imparitatsprinzip, Vorsichtsprinzip

Zentrale Effekte?
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Implikationen im Allgemein

e Implikationen von IAS/IFRS

- Fair Value Accounting fuhrt zu grésserer Volatilitat im Eigenkapital-
und Gewinnausweis

- Friherer Gewinnausweis

- Hohere Reportingkosten

- Grossere Transparenz der externen Rechnungslegung?

- Bericksichtigung der zum Fair Value bewerteten impliziten Optionen

macht maoglicherweise Anpassung des Produktdesigns im Lebens-
versicherungsbereich notwendig

Institut fur Versicherungswirtschaft
Yo,
'A Universitiat St.Gallen
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 Implikationen Solvency
- Generierung systemische Risiken (?)

- Sicherheit wird starker zu einem Wettbewerbsfaktor werden (vgl.
Transsparenzvorschriften 3. Saule)

- Bestrebungen zur Re-Regulierung erhohen die Transaktionskosten
far die VU und die Preise flr Versicherungsschutz

- Richtige Impulse fur das Risikomanagement (?) / Wachsende
Bedeutung des Ruckversicherers

- Generell: Verschiedene Regulierungskonzepte geben sehr unter-
schiedliche Signale und erschweren die 6konomische Steuerung des
Versicherers

Institut fur Versicherungswirtschaft
Yo,
'A Universitat St.Gallen
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Implikationen Lebensversicherung

Investment-
komponente

 Keine individuelle Anlage
« Kapitalanlagerisiko stark
reduziert

» Garantierte Todes- /
Erlebensfallleistung

« Uberschussbeteiligung

» Optionaler
Schlussiiberschussanteil

* Implizite Optionen, Zusatz-
versicherungen, Garantien

Versicherungs-
komponente

Pro  Kapitalgarantie
(Glattungseffekte im
Kollektiv und in der Zeit —
auch zwischen

Versichertengenerationen)

Contra * Unzureichende Transparenz
(Uberschussbeteiligung,

hohe Komplexitat,

Garantiekosten)
» Geringe Flexibilitat
» Begrenztes Renditepotenzial
Institut fur Versicherungswirtschaft
%
YA Universitit St.Gallen

* Anlage des Sparanteils in Fonds, i.d.R.
Wahlmoglichkeit zwischen
verschiedenen Fonds, i.d.R.
Fondswechsel kostenfrei moglich

* Kapitalanlagerisiko beim Kunden

* Evtl. Investmentgarantie, Garantie eines
Verrentungsfaktors

» Transparenz der Fondsanlage
* Flexibilitdt des Investments
* Partizipation an Fondsrendite

» Geringe Transparenz von Garantiekosten

» Wenig Wahlmdglichkeiten bei
Versicherungskomponenten

» Geringe Sicherheit (Kapitalanlagerisiko)

Versicherungsregulierung und Implikationen flir das ERM

- Gemischte KLV Traditionelle FLV FLV mit Garantien

* Anlage des Sparanteils in
Fonds, i.d.R. WahImdglichkeit
zwischen verschiedenen Fonds,
i.d.R. Fondswechsel kostenfrei
moglich

* Kapitalanlagerisiko (partiell)
beim Kunden

» Basiskomponente mit
garantierter Todesfallleistung

» Garantiebausteine mit
Mindestgarantiezins oder
Hochststandsgarantie

» Optionale Garantiebausteine fir
Erlebensfall, Zusatzoptionen

* Transparenz der Fondsanlage

* Flexibilitat des Investments

* Partizipation an Fondsrendite

* Hohe Produkttransparenz

» Wahlmadglichkeit bei Garantie-
bausteinen

* Bedingte Sicherheit (Kapital-
anlagerisiko)

* Subjektives Sicherheitsgefihl
aufgrund von individuell
gewahltem Garantiepaket
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Lebensversicherung als Altersvorsorgeinstrument

Verbraucherzentrale Hamburg: Lebensversicherungsprodukte unge-
eignet flr Zwecke der Altersvorsorge

Grunde geméass Hamburger "Ampelcheck": Geringe Stornoleistung-
en, Abschlusskosten, Intransparenz und Inflexibilitat

Prof. Dy, Peter Albrecht, Mannheim

e Verbrauchers ale Hamburg nn- H
e Versicherungsprodukte
check Geldanlage™ den Versuch, dem - 5
vaten Verbraicher eine erste Orientierung” tf
e e anones UNGeelgnet Tur
nen passt oder nicht”. Yerwendet wird dafiir

ein Arnpelsystem, bei dern die Farbe Rot be- d i e Alte rSVO rso rge?

deutet Achtung - Gefahr”. Gelb bedeutet ,Ein

.lt.'\.'lﬁnm]:'l'n'il' Nachteil ist vorhanden™, Griin Teil 1: Was taug.t der Amﬂelcheﬂk Gelﬂaﬂlage?

bedeutet schlieflich Empfehlenswert ader

Quelle: Albrecht, VW Heft 16, 2009

Institut fur Versicherungswirtschaft
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Implikationen Lebensversicherung

 Veranderte Rahmenbedingungen in Deutschland
- Solvency Il
- VVG-Reform

- VAG und Anlagereform

- Steuerliche Situation

- Zukunft der gemischten KLV vor diesem Hintergrund

Institut fur Versicherungswirtschaft
Yo
'A Universitat St.Gallen
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» Die klassische gemischte KLV steht unter Druck
- Regulatorische Massnahmen

- Konkurrenz durch eigene und fremde Produkte
- Intransparenz des Produkts KLV

- Hohe Komplexitdt des Produkts schrankt Mdoglichkeiten zur Perfor-
mancemessung stark ein

- Wertschatzung des Kunden bzgl. der impliziten Glattungseffekte im
Produkt sowie der teuren impliziten Garantien und Wahlrechte weit-
gehend unbekannt

Institut fur Versicherungswirtschaft
Yo,
'A Universitiat St.Gallen
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Versicherungsregulierung und Implikationen flir das ERM

Die klassische gemischte KLV und ihre Performance
Die Performance der KLV ist per se nicht schlecht

Vgl. hierzu eine aktuelle 1.VW-Studie (Working Paper No. 76) vom
Mai 2010

Problem der Komplexitat

Kommunikationsdefizite in Bezug auf den Kunden (was leistet das
Produkt KLV flr den Kunden?)

Institut fur Versicherungswirtschaft
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» Die klassische gemischte KLV ist deshalb kein Patient
- Weitgehend sicheres Endvermogen (im Erlebensfall)

- Investmentgarantiesicherheit nicht in ahnlicher Form durch Fonds-
strategien / Derivateabsicherung zu erreichen (Stichwort: Modell-
risiko)

- Gesetzliche Regulierung des Produkts kann aus Kundenperspektive
attraktiv sein

- Chancenpotential im Marketing bzgl. Ergebnissicherheit / Wert von
enthaltenen Optionen und Garantien

- Produktkombination liefert Anreize zum Sparen

Institut fur Versicherungswirtschaft
Yo
'A Universitat St.Gallen
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e Zukunftsperspektive Lebensversicherung

- Vertriebskosten werden starker Wettbewerbsfaktor (spricht fiir Bau-
steinkonzepte)

- Ausschliessliche Bearbeitung der Kernkompetenz "Management bio-
metrischer Risiken" ist nicht erfolgsversprechend

- Gesellschaftliche und demographische Entwicklungen stellen positive
Einflussfaktoren flr die Nachfrage dar

- Implizite Optionen und deren Management stehen durch Solvency Il /
IFRS 4 / Finanzkrise verstarkt im Fokus

3. Fazit

Institut fur Versicherungswirtschaft
Yo,
'A Universitat St.Gallen
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