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Solvency Il ... worum geht's?

Die Konturen von Solvency Il werden immer scharfer ERGO

Bildquelle: www.mombacher-schachverein.de
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Solvency Il ... worum geht's?
Solvency Il steht fur die Weiterentwicklung der Aufsicht zu ERGO
einem konsequent risikoorientierten System

Schutz der Versicherungsnehmer
EU-weite Harmonisierung der Aufsichtsregeln

Saule 1 Saule 2 Saule 3
Quantitative Qualitative Berichtspflichten
Anforderungen Anforderungen
e Markt-Bewertung ¢ Mindestan- e gegenuber der
von Aktiva und vt. forderungen an das Offentlichkeit
Rickstellungen Risikomanagement e gegeniiber der
e Ermittlung des (MaRisk) Aufsicht
notwendigen e Uberpriifungsver-
Risikokapitals fahren der Aufsicht
e Ermittlung der (supervisory review
vorhandenen process)
Eigenmittel
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Solvency Il ... worum geht's?
Der Solvency lI-Prozess befindet sich aktuell in einer
entscheidenden Phase der Detaillierung ERGO

QIS4 QISS ? QIS6 Umsetzung
in nationales Recht
QIS3 abgeschlossen
QIS2
QIS1

01.01.2013
2005 | 2006 | 2007 |2008 2010 | 2011
|

Entwurf der Verabschiedung der
Rahmenrichtlinie Rahmenrichtlinie
(Level 1) (Level 1)

Verabschiedung der
Durchfihrungsmafnahmen (Level 2
Konsultation Burchfuhrungs- und der Aufs%chtsrichtlinien ((Level 3))
maflinahmen (Welle 1)
Konsultation Durchflhrungs-
maflnahmen (Welle 2)

Konsultation Durchfiihrungs-
maflnahmen (Welle 3)

Abkirzungen: QIS Quantitative Impact Study
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Solvency Il ... worum geht's?

Im Ansatz folgt das Solvabilitatsmodell unter Solvency i
einem einfachen Bedeckungsprinzip ERGO

ASM (Available Solvency Margin) SCR (Solvency Capital Requirement)

e Vorhandenes Solvenzkapital, das zur e Solvenzkapitalanforderung
Bedeckung von Risiken verfigbar ist e Ermittelung durch Aggregation von
e |eitet sich als Eigenmittel aus einer Stressszenarien der Einzelrisiken
Markiwertbilanz ab e Berucksichtigung risikomindernder
Effekte (Uberschussbeteiligung)
| |
Adj op
| | | | |
AS M Market Health Default Life Non-life Intang
| \_
Marktwert I Imrt:n:_gSt Hi'a'fm AT Nﬁ:;ﬁlﬁ.r ] Mma"-ty Reserve
Assets - S Mortaiiy | premum 1O Lapse
»Marktwert - POV Longevity ) Morbidity
Liabilities | spread el | caT
| Currency Lapse | | | Expenses
L miquidity Revision _| L cAT ”encd':fli:epramig:s

approach
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Solvency Il ... worum geht's?
Solvency Il basiert auf einer Marktwertbilanzierung, wobei ERG O
Aktiva und Passiva marktkonsistent bewertet werden

HGB-Bilanz (schematisch) Solvenzbilanz (schematisch)

Technical
wert Provision
Verbind- ASsets (vers.tech.
lichkeiten Ruckstellung)
ggu.
VN Best
Garantie Estimate
Liability

Abkurzungen: ASM Available Solvency Margin; EK Eigenkapital; O&G Optionen und Garantien; RfB Ruckstellung fir Beitragsriickerstattung;
VN Versicherungsnehmer; ZUB Zukiinftige Uberschussbeteiligung
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Solvency Il ... worum geht's?

Schwachen des heutigen Aufsichtssystems erfordern ERG O
Neuregelung, aber die Umsetzung bringt Probleme

Solvency | ist Uberholt Solvency Il ist der richtige Weg, jedoch ...
e Vorschriften nicht risikoorientiert e Straffer Zeitplan fur Unternehmen und
(z.B. bei Kapitalanlagerisiken) Institutionen darf nicht zulasten der Qualitat
gehen

e Fehlende Anreize fur gutes

Risikomanagement e Solvency Il befindet sich aktuell in einem
Spannungsfeld zwischen

e Beriicksichtigung von ® moglichst sachgerechter Gestaltung und

Gruppenaspekten nur ¢ zu hoher Komplexitat
unzureichend

¢ Wichtige Weichenstellungen erfolgen aktuell
e Spielraum der Mitgliedsstaaten fur in aullerst schwierigem Kapitalmarktumfeld
nationale Regelungen zu grol}
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Solvency li
schwierige
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Solvency Il startet in schwierigem Marktumfeld

Aktuelles Marktumfeld insbesondere auf den Zinsmarkten
stellt Lebensversicherer vor groBe Herausforderungen

ERGO

Renditen (Bund 10 Jahre) Spreads Staatsanleihen EUR?
in % in Basispunkten — Griechenland
— ltalien
— Spanien
50 — Frankreich
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12/06 12/07 12/08 12/09 12/06 12/07 12/08 12/09
"im Vergleich zu deutschen. Staatsanleihen (10J.)
Zinsmarkte nach Finanzmarktkrise auf niedrigem Niveau verharrend
In der Eurozone starke Ausweitung der Spreads durch Liquiditats- und Kreditkrise

Quelle: Bloomberg (Stand: 02.11.2010)
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Solvency Il startet in schwierigem Marktumfeld
Die Einschatzungen der Experten zur wirtschaftlichen ERGO
Entwicklung gehen weit auseinander

INE TR SCONMY
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il

Bildquelle: www.newsday.com / Walt Handelsman
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Solvency Il startet in schwierigem Marktumfeld
Geschaftsmodell der traditionellen Lebensversicherung
durch lange Niedrigzinsphase auf dem Prufstand

Munich Re zweifelt am Geschift

Konzernchef hiilt Lebensversicherung fiir wenig ertragreich - Interview mit Nikolaus von Bomhard

WON HERBERT FROMME
UND SVEN CLAUSEN, MONCHEN

I : rstmals stellt ein fiihrender Assekuranz-

manager iffentlich das deutsche Modell

der Lehensversicherung infrage: In ei-
nem Interview der FTD &uBerte Munich-
Re-Chef Nikolaus von Bomhard grundséiteli-
che Zweifel am Gewinnpotenzizl von Lebens-
versicherungen. Okonomisch betrachtet sei
dieses Segment nicht sehr ertragreich, sagte
der Chef des weligrien Rickversicherers.

Das Modell beruht auf langiristigen Garan-
tiezinsen fir Kunden, die die Gesellschaften
zurzeit angesichts der extrem niedrigen Kapi-
talmarktzinsen nur schwer erwirtschaften
kiinnen. Das Kapitalanlagerisiko liegt bei den
Versicherern — gleichzeitig stehen den Kunden
mindestens 30 Prozent aller Kapitalertrige zu.

Munich Re versichert im Kemgeschift an-
dere Versicherer. Daneben besitzt die Gruppe
eine ganze Reihe von Erswversicheremn, die
selbst mit Endkunden Geschifie machen. In
Deutschland ist das der Ergo-Konzem, der ei-
ner der gréiBten Anbieter von Lebenspolicen ist.

Ergo verliert in diesem Bereich seit Jahren
Marktanteile. Das beunruhigt von Bomhard
nach eigenen Angaben nicht. Die Frage muss
doch lanten: Wie ertragreich ist die deutsche
Lehensversicherung  bei
ékonomischer Betrach- Der 54hrige Niko-
i laus von Bomhard
fahrt seit sieben lah-
reich, wie iibrigens auch  ren Munich Re. Nach
in anderen Lindern® schweren Probkemen
Deshalb misse man sehr 2002 und 2003
genen iiberlegen, in wel-  investierte er vor
chem Feld Munich Re- sichtig und dber-
wachsen wolle. stand die akiuelle

In der Schaden- und  rise bisiang gut
Unfallversicherung, die
Autos, Gebaude, Hafipflicht- und Unfall-
risiken abdeckt, behaupte sich Ergo dagegen
gut im Markt, sagte von Bomhard. . Sie liefert
itberdurchschnitiliche Ergebnisse. Munich
Re hatte vor Kurzem H, urg-Mannheimer,
Victoria und KarstadiQuelle unter dem Mar-
kennamen Ergo zusammengefiihrt. Fiir von
Bomhard .ein logischer Schritt”, nachdemdie
Verwalmungshmktionen bereits vereint wor-
den waren.

Ausgelist worden sei die Konzentration auf
die Marke Ergo durch die Probleme des Han-
delskonzerns Arcandor. ..Die machten es fiir
unsere Tochter KarstadiQuelle Versicherung
unmiiglich, mit diesem Namen weiterzuarbei-
ten”, sagte von Bomhard. Er bestritt, dass die
Probleme bei der Vicioria Leben der wahre
Grund fiir die Umbenennung gewesen seien.

Der Disseldorfer Versicherer schreibr sei-
nen Kunden seit Jahren wegen schwerer Belas-
tungen durch die Aktienkrise 2000 bis 2003
weniger Zinsen gut als Wetthewerber, Er gilt
deshalb als kaum konkurrenzfihig. ,Richii
ist, dass die Victoria Leben nicht ausreichens
Risikotragfahigkeit besitet, um auf der Anlage-
seite hihere Risiken in Kaulzu nehmen. Diese
miisste man aber eingehen, wenn man ver-
sucht, die von den Kunden erwarieten Ertriige
zu erwirtschafien®, sagte von Bomhard

Deshalb konzentriere sich der Konzern jetzt

Bildquelle: Financial Times Deutschland,

\
b - .
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[ -
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auf Ergo. Victoria Leben nimmt kein Neuge-
schéft mehr an. Ganz abwickeln will der Mu-
nich-Re-Chef die Victoria Leben allerdings vor-
erst nicht: JDas ist eine befristete Stilllegung.
Sie kbnnen es auch Winterschlafl nennen.”
Fiir das Geschifisfeld Rickversicherung
zeigte sich van Bomhard trotz des schrump-
fenden Gesamtmarkts und des geringeren An-
teils von Munich Re sehr optimistisch. ,Ers-
tens Liuft unser Geschaft gut, und aweitens
gehen uns die Ideen nichi aus." So suche sich

18. August 2010

-
| |

~—

! '

der Konzern interessante Nischen wie die
Versicherung von Fotovoltaikanlagen. Regio-
nal boome das Geschaft in Asien, Osteuropa
und Lateinamerika, auch die Rickdeckung
von Lebensversicheremn habe Wachstum-
schancen.

Beim Aushau des Marktanteils komme Mu-
nich Re leicht an einen Punkt. an dem der
Konzern Rentabilitat opfern misste. ,Die
Kunst besteht darin, vor diesem Punkt haltzu-
machen. Ich glaube, das gelingt uns sehr gui*
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Solvency Il startet in schwierigem Marktumfeld
Europaische Aufseher verscharfen Anforderungen an ERG O
Solvency Il infolge der Finanzmarktkrise

e Antwort auf Finanzkrise 2008:
CEIOPS schlug massive Verscharfung der
Anforderungen in allen drei Saulen vor

EEIOES

Commites of European
Irurance and Oocupational
| Perracr Supervison

¢ Anforderungen an QIS5 wurden entscharft

e Pfandbriefe mit reduzierter Kapitalunterlegung im
Vergleich zu anderen Zinspapieren

e entfallen: Volatilitatsschocks

¢ reduziert: Zinsschocks, Korrelationsparameter

¢ Bisherige QIS zeigen die mit Abstand wichtigsten Hebel
mit Auswirkungen auf die Solvenz

e Extrapolation der Zinsstrukturkurve

e Annahmen uber nicht aktive oder nicht liquide Markte

Abkurzungen: CEIOPS Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors; QIS Quantitative Impact Studies
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Diskussion
Kapitalmar

Solvency Il - ein Problem fiir die deutsche Lebensversicherung? | Dr. Johannes Lorper | Hamburg, den 03.12.2010

15



Probleme der Kapitalmarktmodellierung
Kapitalmarktrisiken dominieren die Risiken der deutschen ERGO
Lebensversicherung, ...

e \Was treibt die Risiken der deutschen Lebensversicherer? (QIS 4-Studie)

18%
34%
0,3%
100%
Ausfall-  Versicherungs- Diversifikation Basis-SCR*
risiko technik

* Aus dem Basis-Solvency Capital Required ergibt sich das Solvency Capital Required nach Beriicksichtigung der Risikominderung sowie dem Ansatz des operationalen Risikos

Quelle: QIS4
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Probleme der Kapitalmarktmodellierung
... wobei der wesentliche Treiber der Kapitalmarktrisiken
das Zinsanderungsrisiko ist

e Detaillierte Treiberanalyse der Kapitalmarktrisiken (QIS 4-Studie)

ERGO

1%
2 (o)
4% o7 41%
—
10%
33%
100%

Aktien Immobilien  Wahrung Spread Konzentration Diversi-  Marktrisiko

fikation

Quelle: QIS4
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Probleme der Kapitalmarktmodellierung
Mit Solvency Il wird die marktkonsistente Bewertung von ERGO
versicherungstechnischen Verpflichtungen verpflichtend

e Solvency Il Rahmenrichtlinie Art. 76 (2)

Bewertung der Vermoégenswerte
und Verbindlichkeiten

Die Berechnung der versicherungstechnischen
Ruckstellungen erfolgt unter Bertcksichtigung
der von den Finanzmarkten bereitgestellten
Informationen sowie allgemein verfugbarer
Daten Uber versicherungstechnische Risiken
und hat mit diesen konsistent zu sein
(Marktkonsistenz).

Bildquelle: www.zeit.de / www.vermessung-mv.de
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Probleme der Kapitalmarktmodellierung
Durch Finanzkrise tritt das Problem der Stichtagsvolatilitat ERG O
in Langfristmodellen nun deutlich zu Tage

e 30-jahrige Swapzinssatze sowie deren Volatilitat (Marz 2005 - Juni 2009)

60% — 5,5%
Volatilitat Swapzins
so% | +se  (violett hinterlegte
Flache)
40% + -1 4.5%
30% 4,0%
20% § a5%
10% =Y 3.0%
0% 25%
Mrz Apr Jun Aug Okt Nov Jan Miz Mai Jul Aug Okt Daz Feb Apr Mai Jul Sep Nov Jan Feb Apr Jun Aug Okt Nov Jan Mrz Mai
05 05 05 05 05 05 06 D6 06 06 06 06 O O7F O7 OF O7 OF O7 08 OB 08 08 08 08 OB 09 09 09
[ 30jahrige Swap-Rate ~Volatilitit: Gleitend (5 Jahre ) Volatilitat: Gleend (1 Jahr)

Quelle: Brautigam (2009): Betrifft Solvency Il, in Versicherungswirtschaft 16/2009
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Probleme der Kapitalmarktmodellierung

Gerade die Lageparameter am langen Ende der Kurve haben
erhebliche Auswirkungen auf Bewertung der Garantien

" e « 2%
08 08 08 0B DS OB O P O OF U7 OF O¢ 0B OB OS2 OB OB OB 09 00 0B

mm izl Volstingn: Swaption e Wenfaifini: RiakMairics

ERGO

)

FUr manche Stichtage scheint das Lebensversicherungsgeschaft
langfristig unprofitabel zu sein
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Probleme der Kapitalmarktmodellierung
Nach welchen Kriterien wird eine geeignete risikofreie ERGO
Referenzkurve zur Bewertung festgelegt?

e Marktbeobachtung: EUR Swap-Zinskurve

5%
31.12.2009 ab 50 Jahre konstant
— fortgeschrieben

4% -
. //
2%
1 % I I I I I I I

0 10 20 30 40 50 60 70

Laufzeit in Jahren

31.06.2010

Aktuelle EUR-Swapzinssatze bis zur Laufzeit 50 Jahre Uber Finanzinformationssystem Bloomberg abrufbar

Sind die ,langsten“ heute gehandelten Zinssatze der beste Schatzer fur die
Bewertung noch langer laufender Verpflichtungen?

Quelle: Bloomberg
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Probleme der Kapitalmarktmodellierung
Eine geeignete Referenzkurve sollte risikofrei sein, einen ERGO
ausreichend tiefen Markt sowie hohe Liquiditat aufweisen

e Untersuchung zur Tiefe und Liquiditat von Markten

.79 ausstehende Betrage in Mio. EUR

€180,000 4 174

€160,000 150

139

EUR

€120,000

100
€ 100,000 - o0

79
€80,000 -

€60,000 - 433

Laufzeit in Jahren /
Ziffern geben Anzahl gehandelter Bonds an

€40,000 -

20 1&9

€20,000 g 13

6.6 7
14 121 1132 1 1 31 2

€0 AL Ratod ial PO G SESERD T L S, SISy | e S L T S S IRt

1 357 9111315171921232527293133353739414345474951535557596163656769717375777981283858789919395

Modellierung wird schwierig, wenn Tiefe und Liquiditat
des Marktes nicht mehr ausreichend vorhanden sind

Quelle: Barrie and Hibbert
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Probleme der Kapitalmarktmodellierung
Tiefe und Liquiditat der Zinsmarkte allerdings fur Bewertung ERGO
von Lebensversicherern unter Sll haufig nicht ausreichend

e Untersuchung zur Tiefe und Liquiditat von Markten

E20,000 -
455 ausstehende Betrage in Mio. GBP

E18,000 - 43

E16,000 -.39

35

e e GBP

e12000 | 208°
5
£10,000 3, 23t
521
£8,000 - 18

E6,000 - e 13

11
9| 1020 . l%.& Laufzeit in Jahren /

616 Ziffern geben Anzahl gehandelter Bonds an
4 4 4
22

E4,000 -

£2,000 -
1 1 11 1

£D -

1 357 9111315171921323325273293133353735414345474951535557596163 656706971 7375777981838587895919355

Unterschiedliche Tiefe und Liquiditat verschiedener Markte der
Europaischen Union verscharft Probleme zusatzlich

Quelle: Barrie and Hibbert
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Probleme der Kapitalmarktmodellierung
Kontroverse Diskussion um geeignete Extrapolation der ERGO
Kurve am langen Ende bestimmt aktuell Solvency ll-Prozess

e Es sind Verfahren zu entwickeln, die in der Modellierung verfugbare
Kapitalmarktinformationen verarbeiten und Best Estimates herleiten bei Ermittlung der
Zinskurve und Kalibrierung von Schocks / Sensitivitaten

e Mark-to-Model Bewertung
e zwingend, sobald kein tiefer und liquider Markt existiert

e erforderlich im Fall von Marktverwerfungen oder bei inaktiven Markten

=> aktueller Ansatz:
Ubergang auf einen makrodkonomisch herzuleitenden, langfristigen Zinssatz am
langen Ende der Zinskurve (Ultimate Forward Rate UFR)

Beginn der Extrapolation, sobald ausreichende Tiefe und Liquiditat des
Anleihemarktes nicht mehr gegeben ist, sowie rasche Annaherung an UFR
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Probleme der Kapitalmarktmodellierung
Verschiedene Vorschlage zur Bestimmung einer Ultimate ERGO
Forward Rate am langen Ende liegen auf dem Tisch

1. Mehrjahriger gleitender Durchschnitt

e objektiv aus Marktdaten bestimmbar

e langerfristige Anderungen des Zinsniveaus schlagen sich in der UFR nieder,
kurzfristige Schwankungen dagegen kaum

e 2008 ca. 5%, 2009 ca. 4,8%
2. Komponenten-Ansatz

¢ |nflation +2,0% Realverzinsung + 2,2%

} QIS 5 verwendet Komponenten-Ansatz mit UFR 4,2%
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Probleme der Kapitalmarktmodellierung

Zusatzliche llliquiditatspramie berucksichtigt ERGO
Vorhersagbarkeit versicherungstechnischer Cashflows

e | ebensversicherer sind in der Lage, Kapitalanlagen bis zur Falligkeit zu halten und konnen
daher illiquide Anlagen tatigen:

e Stabile Cashflows aufgrund des Ausgleiches im Kollektiv
e | aufende hohe Neuanlagen aus Pramien und falligen Anlagen

e Moglichkeit, notfalls die Uberschussbeteiligung zu senken

e Berucksichtigung einer llliquiditatspramie sachgerecht, auch wenn sie lediglich vereinfacht
und ggf. pauschal abgeschatzt wird

¢ |lliquiditatspramie darf nicht vom unternehmensindividuellen Aktivportfolio abhangen,
sondern nur von der Art der Versicherungsvertrage

Festlegung der llliquiditatspramie ist nicht unumstritten
und wird aktuell kontrovers diskutiert
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Probleme der Kapitalmarktmodellierung

Ansatz einer llliquiditatspramie erhoht in QIS5 verwendete ERGO

Zinskurve am kurzen Ende

e Swap-Zinskurve (QIS4b / QIS5)

5%
31.12.2009 mit llliquiditatspramie (QIS5)

4%

3%
31.12.2008 (QIS4b)

/31 .12.2009 ohne llliquiditatspramie (QIS5)

2%7

1% I I I I I I I
0 10 20 30 40 50 60 70

Laufzeit in Jahren

- Unterschiedlicher theoretischer Ansatz: QIS4b Swap (31.12.2008) ohne Extrapolation, QIS5 (31.12.2009) mit Extrapolation
- llliquiditatspramie wird auf Spot Rates und nicht auf Forward Rates angewendet

QIS5: Extrapolation der Forward Rates ab einer Laufzeit von 30 Jahren,
Langfristzins UFR 4,2% wird bei Laufzeit von 90 Jahren erreicht

Quelle: QIS4b / QIS5
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Probleme der Kapitalmarktmodellierung
Marktkonsistenz der Zinskurve ist zwingend, schutzt jedoch ERG O
nicht vor falschen Schlussfolgerungen

e Risikoorientierung des neuen Aufsichtsregime Solvency Il ohne Marktkonsistenz nicht
moglich

¢ Modellierung soll jedoch sinnvolle Informationen fur Unternehmen und Aufsicht sowie
wichtigen Beitrag fur die Unternehmenssteuerung liefern

e |nstabile Ergebnisse, die stark vom Stichtag der Bewertung abhangen und womaoglich zu
dem Zeitpunkt, an dem sie vorliegen, bereits uberholt sind, sind wenig geeignet

e Malnahmen zur Vermeidung erratischer Ergebnisse denkbar (Stabilisierung durch
geeignete Extrapolation, Glattung von Volatilitaten)

Modellierung der Zinsstrukturkurve hat erhebliche Auswirkungen auf die in der
Altersversorgung in Deutschland ublichen langfristigen Garantien

Solvency Il - ein Problem fiir die deutsche Lebensversicherung? | Dr. Johannes Lérper | Hamburg, den 03.12.2010 28



4. Damit nic
Unterneh
mit Solven
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Unternehmenssteuerung in und mit Solvency Il
Modellierung unter Sll verlangt unternehmensindividuelle ERGO
Annahmen uber das zukunftige Handeln des Managements

Bill Watterson‘s Hobbes

The problem with the future
IS that it keeps turning into
the present.

Calvin and Hobbes

Bildquelle: www.calvin-und-hobbes.com
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Unternehmenssteuerung in und mit Solvency |l

In Modellen hinterlegte Managementregeln konnen starken
Einfluss auf die Solvenzposition haben ERGO

e Rahmenrichtlinie verlangt u.a. Annahmen
e zur Aktionarsbeteiligung, o
o zur Uberschussbeteiligung sowie L ARE YOU .
* zu verhaltensbezogenen Faktoren wie Storno 2 HAPPY? J |

¢ Alle Annahmen mussen auch fur eine Reihe
von Stress-Situationen getroffen werden, fur
die keine empirische Erfahrung oder
naheliegende Cross-Checks vorliegen

" DOYOUWANT |
| TOBE HAPPY?
=>» Die Solvenzposition eines LVU ist umso G
besser, je aggressiver das Management 7 KEEPDOING
o : SR & WHATEVER e
beabsichtigt, in negativen Szenarien in die YOU'RE DOING. /

Uberschussbeteiligung der Kunden
einzugreifen.

Bildquelle: www.alltagsforschung.de
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Unternehmenssteuerung in und mit Solvency Il
Gestaltungsrahmen bei Parametrisierung der Modelle ist ERGO
durch weitgehende Offenlegungspflichten zu erganzen

transparenz
akzeptanz

Bildquelle: www.diegebrauchsgrafiker.de
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Unternehmenssteuerung in und mit Solvency Il
Fur Extremszenarien sind flankierende Anderungen am VAG ERGO
und VVG in Folge von Solvency |l sinnvoll

e Es muss gewabhrleistet sein, dass in
Extremszenarien (z.B. einer lang anhaltenden
Niedrigzinsphase) die Leistungen (und / oder
Pramien) branchenweit herabgesetzt werden
konnen

¢ Im Rahmen der Umsetzung von Solvency Il
sollte daher eine Anderung von § 89 VAG
und / oder § 163 VVG angestrebt werden
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5. Fazit
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Fazit und Diskussion

Solvency Il - ein Problem fur die deutsche
Lebensversicherung? ERGO

¢ Risikoorientierte Solvenzbilanzierung ohne Alternative, aber schwierig
e Vernunftige Solvenzbilanzierung nur tber interne Modelle moglich

e Nicht die Darstellung der Realitat ist das Problem, sondern die 6konomische Realitat
selber

e Marktkonsistenz unter Solvency Il ist Pflicht, eine adaquate Kapitalmarktmodellierung
problematisch

e | osung von Modellierungsproblemen nur Uber geringere Anforderungen an die Modelle,
keinesfalls Uber Solvenzvereinfachungen

e Steuerbarkeit von extremen Anderungen der Solvenz im Geschéaftsmodell Leben ist ein
Problem

e Flankierende Anderungen im VAG und VVG sinnvoll
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