
In der deutschen Berufsunfähigkeits-
versicherung geht die Angst vor dem
Risiko um. Es gibt vielerorts Konzep-
te, wie man die Sparte zukünftig kal-
kulierbar halten kann. Diese Konzep-
te umfassen meist restriktivere Be-
dingungen und Ausschlüsse von
Risiken wie etwa psychische Erkran-
kungen. Wenig verbreitet – sieht man
von den Aktivitäten einiger Rückver-
sicherer ab – ist dagegen in Deutsch-
land ein klassischer anderer Weg, um
das Risiko zu begrenzen: Prävention
und Rehabilitation. 

Was in gewerblichen Sachsparten
längst gängig ist und allmählich auch
in der Unfallversicherung und in der
PKV Einzug hält, blieb in der BU bis-
her ein Fremdwort: Durch vorbeugen-
de Maßnahmen den Schadenauf-
wand zu begrenzen und durch ein 
effektives Schadenmanagement die
Kosten nicht ausufern zu lassen. Statt
das Produkt Berufsunfähigkeitsversi-
cherung nur von der Angebotsseite
her zu reformieren, wäre in Deutsch-
land auch ein Blick auf die Leistungs-
seite sinnvoll, um weiterhin einen
hochwertigen Schutz zu vernünftigen
Preisen anbieten zu können. 

Andere Märkte sind hier schon deut-
lich weiter. Klaus Rottmann, Abtei-
lungsleiter Leben Direkt bei der Mün-
chener Rück, stellte auf einer Eurofo-
rum-Fachtagung kürzlich das Modell
der Invaliditätsversicherung in den
Niederlanden vor (siehe auch den 
nebenstehenden Bericht). Diese Pro-
duktvariante ist zwar wegen ihrer en-
gen gesetzlichen Vorgaben nicht di-
rekt mit der deutschen BU vergleich-
bar, trotzdem bietet sie beim Umgang
mit dem Risiko auch für den hiesigen
Markt interessante Ansätze. 

Versichert ist der Wille 
zur Arbeit

Bei der Invaliditätsversicherung von
Arbeitnehmern ist bei unseren Nach-
barn beispielsweise vorgeschrieben,
dass zu einem möglichst frühen Zeit-
punkt die individuellen Ursachen für
die Arbeitsunfähigkeit analysiert wer-
den und gemeinsam mit Arbeitneh-

mer und Arbeitgeber ein Wiederein-
gliederungsplan aufgestellt wird. Die
Durchführung dieses Plans über-
nimmt ein „Casemanager“. Der Ar-
beitgeber muss eine Wiedereinglie-
derungsakte anlegen, in der alle 
Aktivitäten protokolliert werden. Im
scharfen Konkurrenzkampf der Versi-
cherer um die Kunden, so Rottmann,
sei es ein Wettbewerbsvorteil, einen
umfassenden Service bei Präventi-
ons- und Rehabilitationsmaßnahmen
anbieten zu können. 

Bei der Invaliditätsdeckung für Selbst-
ständige wurde das Instrument des
„Arbeidsdeskundigen“ geschaffen.
Dieser Experte für Arbeitsprozesse
und Anpassungsmöglichkeiten ist
tätig im Auftrag des Versicherers und
wird bereits bei Antragstellung mit

eingebunden. Er arbeitet im Scha-
denfall Reintegrationsmaßnahmen
aus und hilft dem Selbstständigen 
etwa bei der Umorganisation seiner
Arbeit. 

Der große Unterschied zur deutschen
BU: Die holländische Deckung ist als
Schadenversicherung konzipiert –
somit geht es bei den Leistungen um
Entschädigungsleistungen. Und die
Einstellung zu diesem Produkt ist in
den Niederlanden eine grundsätzlich
andere, wie Rottmann hervorhob: „Es
wird nicht die Erwerbsunfähigkeit
versichert, sondern der Wille zu ar-
beiten.“ Ob wir im Land der Massen-
arbeitslosigkeit und der frühpensio-
nierten Lehrer je zu dieser Einstellung
kommen werden, ist fraglich. Aber
die deutschen BU-Versicherer kön-
nen mit einem veränderten Produkt-
angebot dazu beitragen, dass ihre
Policen zukünftig mehr aktive Hilfe-
stellungen für Arbeitnehmer bieten
als lebensbegleitende Ruhekissen.

M.S.

NR. 19/1. OKTOBER 2004 SEITE 573

Das Risiko Berufsunfähigkeit 
beherrschbar machen
Prävention und Reha – das Beispiel Holland

1. Risikomanagement – eine
betriebliche Notwendigkeit 

Die Notwendigkeit, systematisches
Risikomanagement zu betreiben, ist
für ein Versicherungsunternehmen
heute größer denn je. Zum Einen ist
dies bedingt durch die materielle
Ausgangslage – die Kapitalsituation
der Versicherungsunternehmen stellt
sich heute dramatisch schlechter dar
als vor einigen Jahren. Zum Anderen
sind aber auch die regulatorischen
Anforderungen von außen enorm ge-
stiegen. Die Aufsicht fordert einen 
systematischen Ansatz. Die Wirt-
schaftsprüfer werden in Zukunft noch
viel stärker den Auftrag haben, die
tägliche Praxis der Risikosteuerung
zu überprüfen. Und nicht zuletzt spie-

len Haftungsfragen eine gewichtige
Rolle. Wenn ein Vorstand angesichts
dieser Ausgangslage Risikomanage-
ment vernachlässigt, steht er im
Ernstfall dem Vorwurf gegenüber,
fahrlässig gehandelt zu haben. 

Nicht zuletzt besteht die Hauptmoti-
vation für den Einsatz von Risikoma-
nagement im Unternehmen aber da-
rin, richtige Entscheidungen treffen
zu wollen und dafür die benötigten In-
formationen vorliegen zu haben. Risi-
komanagement liefert Steuerungsin-
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formationen, die es dem Manage-
ment erlauben, auf der Aktiv- und
Passivseite die Ausrichtung im Sinne
eines Asset/Liability Managements
zu optimieren, Risiken gegen Chan-
cen abzuwägen und festzulegen, bis
zu welchen verkraftbaren Limits das
Unternehmen ins Risiko gehen kann. 

Grundsätzlich ist Risiko für ein Versi-
cherungsunternehmen nichts Negati-
ves – im Gegenteil, die Geschäfts-
grundlage des Versicherers besteht
im Kerngeschäft ja genau darin, Risi-
ken zu übernehmen. Die Risikoüber-
nahme darf aber nur bis zu einem
Ausmaß erfolgen, das vom Unterneh-
men auch tragbar ist. Andererseits
würde der Verzicht auf Risiko, das
sich das Unternehmen leisten kann,
zu einem Verzicht auf Rendite auf das
eingesetzte Kapital bedeuten. Die
Kernfragestellung des Risikomana-
gements bzw. der Risikosteuerung
besteht damit genau darin, festzule-
gen, welche Risikoexponierung im
Spannungsfeld von Rendite und Risi-
ko für das Unternehmen wünschbar
bzw. tragbar ist. Zu diesem Zweck
sind die Einzelrisiken (Schadenrisi-
ken, Kapitalanlagerisiken, Garantieri-
siken, ...) jedenfalls quantitativ zu
messen und über ein Risikolimitsys-
tem zu steuern. D.h. die tatsächliche

Geschäftspositionierung im Hinblick
auf die Risikolage ist laufend zu be-
obachten und bei Bedarf sind ent-
sprechende Gegenmaßnahmen ein-
zuleiten. 

Die Umsetzung dieser Zielsetzung
kann auf unterschiedlichste Art und
Weise erfolgen. Im Anschluss soll ein
möglicher Realisierungsansatz auf-
gezeigt werden, der pragmatisch auf
Basis vorhandener Basisdaten und
ohne große DV-Investitionen umsetz-
bar ist. 

2. Steuerung von Versiche-
rungsrisiken über 
ein Risikolimitsystem

Risiko kann definiert werden als eine
Abweichung von einer erwarteten
Entwicklung. Wenn ein Lebensversi-
cherungsunternehmen einen Zinser-
trag von 100 benötigt, um seine an-
gestrebte Gewinnbeteiligung zu fi-
nanzieren, dann besteht das Risiko
genau darin, dass dieser erwartete
Ertrag sich an den Kapitalmärkten
nicht erzielen lässt. Das Ergebnis
kann so ausfallen, dass zur Be-
deckung der Lücke eine Realisierung
stiller Reserven und eine Senkung der
Gewinnbeteiligung notwendig ist. Im
Extremfall kann es aber auch so

schlecht ausfallen, dass die Existenz
des Unternehmens gefährdet ist. 

Die Kernfragestellung der Risiko-
steuerung besteht also darin, festzu-
stellen, welche aktiv- und passivseiti-
gen Puffer dem Unternehmen zum
Ausgleich für negative Abweichun-
gen vom Erwartungswert zur Verfü-
gung stehen. Die Höhe der Verfüg-
barkeit solcher Reserven determiniert
somit die Risikotragfähigkeit. Je nach
Risikotragfähigkeit kann es sich das
Unternehmen damit erlauben, z.B. in
der Asset Allocation stärker oder we-
niger stark ins Risiko zu gehen, d.h.
seine Risikoexponierung zu variieren.
Die Ausrichtung der Asset Allocation
(Aktienquote als typisches Beispiel)
ist einer der bestimmenden Determi-
nanten der Risikoexponierung. 

Für ein systematisches Risikomana-
gement ist es erforderlich, beide
Aspekte – die Risikotragfähigkeit und
die Risikoexponierung – laufend zu
messen und entsprechend der Verän-
derungen zu reagieren. Dabei hat es
sich bewährt, zwei Perspektiven ein-
zunehmen, die jeweils mit einem Risi-
koindikator gemessen werden. 

– Perspektive 1: Welches Risiko be-
steht hinsichtlich der Erreichbarkeit



des angestrebten Jahresergebnis-
ses? Stehen den Auswirkungen ei-
nes möglichen Negativereignisses
realisierbare Reserven zur Kompen-
sation gegenüber?

– Perspektive 2: Wie stark ist die
Überlebensfähigkeit des Unterneh-
mens gefährdet? Steht den Auswir-
kungen eines absoluten Extremer-
eignisses genug risikotragendes
Kapital gegenüber?

Zur quantitativen Messung der Aus-
wirkungen des Ereignisses wird in der
ersten Perspektive zum Beispiel ein
5%-Quantil verwendet, dem die Aus-
gleichsmöglichkeiten nach der HGB-
Bilanz gegenübergestellt werden. Die
entspricht einem Ereignis, mit dem
das Unternehmen alle 20 Jahre rech-
nen muss. Die zweite Perspektive
entspricht dem Ansatz, den die Ra-
tingagenturen anwenden und der
auch dem GDV-Modell zugrunde
liegt. Das dabei verwendete 0,22%-
Quantil entspricht einer Wiederkehr-
rate des Ereignisses von 450 Jahren.

In der kurzfristigen Risikobetrachtung
steht damit die Volatilität, d.h. die zu-
fällige Abweichung von einem Erwar-
tungswert, als zentrales Risikoele-
ment im Mittelpunkt. Stärker schwan-

kende Ergebnisse erfordern eine
höhere Risikokapitalunterlegung. Si-
cher zu prognostizierende Ergebnis-
se erfordern dagegen wenig Risiko-
kapitalunterlegung. 

In der mittel- und langfristigen Risiko-
betrachtung geht es nicht um die zu-
fällige Ausprägung des Ergebnisses
in einem einzelnen Jahr, sondern da-
rum, ob die angenommenen Mittel-
werte bzw. Ertragserwartungswerte
richtig sind. In der Planung werden ja
regelmäßig Hypothesen hinsichtlich
der Ertragserwartung z.B. von einzel-
nen Asset Klassen oder auch der Ver-
sicherungstechnik unterstellt. Die
mögliche Fehleinschätzung (z.B. mit-
telfristige Zinsentwicklung) dieser Er-
wartungswerte und damit die Abwei-
chung der Planung von einer erwarte-
ten Mehrjahresentwicklung stehen im
Zentrum der Mittel- und Langfristbe-
trachtung des Risikos. 

2.1 Die kurzfristige Risikobetrachtung
– Fokus auf Darstellbarkeit 
der Ziel-Ergebnisse

In der ersten Perspektive der Kurz-
fristrisikobetrachtung steht die Dar-
stellbarkeit des Bilanzergebnisses im
Vordergrund. Die Risikoexponierung

wird mittels eines Value-at-Risk-An-
satzes gemessen, d.h. die negativen
Abweichungen vom Planergebnis
werden ermittelt. Dabei wird im Bei-
spiel des 5%-Quantils ein Negativer-
eignis unterstellt, das im Durchschnitt
alle 20 Jahre vorkommen wird. Aktiv-
seitig wird z.B. bei den Kapitalanla-
gen die Standardabweichung des Er-
gebnisses der einzelnen Assetklas-
sen als Basis für die quantitative
Messung der Abweichung herange-
zogen. Aktien haben eine viel höhere
Volatilität als z.B. festverzinsliche
Wertpapiere, die mögliche Negativ-
abweichung ist deshalb bei Aktien
entsprechend höher. Rein metho-
disch ist sicherzustellen, dass die
Standardabweichungen auf das je-
weils gewählte Quantil umgerechnet
und dass entsprechende Diversifika-
tionseffekte mit berücksichtigt wer-
den.

Die Messung und Beobachtung der
passivseitigen Risiken ist analog der
Methodik auf der Aktivseite vorzu-
nehmen. Mit der Ermittlung von Stan-
dardabweichungen der Ergebnisse
vom Erwartungswert in den einzelnen
Versicherungssparten ist die Ermitt-
lung eines Value-at-Risk in der glei-
chen Art und Weise wie bei Aktivrisi-
ken möglich. 
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Zur Ermittlung der Gesamt-Risikoex-
ponierung sind die Aktiv- und Passiv-
risiken zu kombinieren. Als Ergebnis
der Berechnung liegt die Risikoexpo-
nierung des Gesamtunternehmens
vor. Diese Risikoexponierung kann
als absoluter Euro-Wert („Value-at-
Risk“) ausgedrückt werden, mit dem
das Unternehmen im Risiko steht. 

Der so ermittelten Risikoexponierung
des Unternehmens wird die Risiko-
tragfähigkeit gegenübergestellt. Da-
bei soll in diesem nicht besonders un-
wahrscheinlichen Fall die Frage im
Zentrum stehen, wie viel an Reserven
innerhalb eines Jahres mobilisiert
werden könnten, um das erwartete
Ergebnis (in einer HGB-Optik) trotz-
dem darstellen zu können. Die Risi-
kotragfähigkeit ist somit vor allem
von stillen Reserven auf der Aktivsei-
te, von Bewertungsspielräumen in
den Schadenreserven und der Dotie-
rung der Schwankungsrückstellung
im Nicht-Lebensgeschäft sowie von
der Dotierungshöhe der freien RfB in
der Lebensversicherung abhängig. 

Als Ergebnis der Berechung der Risi-
kotragfähigkeit ergibt sich wieder ein
Euro-Betrag, der jetzt zur Risikoexpo-

nierung in Beziehung gesetzt und als
Deckungsgrad der Risikoexponierung
im Rahmen der Planung überprüft und
abgenommen wird und dann unter-
jährig laufend verfolgt werden kann. 

2.2 Die kurzfristige Risikobetrachtung
– Fokus auf Solvency II 

Neben der Perspektive der Ergebnis-
erzielung sollte im Rahmen des 
Risikomanagements das Insolvenzri-
siko betrachtet werden. Die Betrach-

tungsweise entspricht dem GDV-
Ansatz zur Abdeckung der Solvency
II-Anforderungen. Die zugrunde 
liegende Gegenüberstellung von not-
wendigem Risikokapital (entspre-
chend Risikoexponierung) und vor-
handenem Risikokapital (d.h. Risiko-
tragfähigkeit) folgt prinzipiell dem
selben Ansatz wie in der Perspektive
der Ergebniserzielung, wobei hier
konsequent von einer Marktwertbe-
trachtung – also der ökonomischen
Sicht – ausgegangen wird. 



Die Messung der Risiken zur Ermitt-
lung der Risikoexponierung erfolgt
nach dem bekannten Modell. Dabei
werden alle aktivseitigen und passiv-
seitigen Risiken statistisch bewertet
und daraus ein Value-at-Risk berech-
net. Die Grundlage bildet ein 0,22%-
Quantil, d.h. ein Ereignis, das nur alle
450 Jahre erwartet wird. Dement-
sprechend hoch fällt naturgemäß die
Risikoexponierung aus. 

Da es sich hierbei um ein sehr selte-
nes Ereignis handelt, werden zur 
Bedeckung des Risikos – d.h. der Ri-
sikotragfähigkeit – alle verfügbaren
Kapitalien gerechnet, d.h. stille Re-
serven genauso wie die freien RfB,
die Schlussgewinnanteile und vor al-
lem auch das Eigenkapital. Als Prä-
misse wird für dieses Ereignis damit
unterstellt, dass dieses Kapital dem
zu tragenden Risiko gegenüberge-
sellt werden kann, bevor es zu einer
Insolvenz kommt. 

Für die operative Risikosteuerung
kann die sich aus diesem Ansatz er-
gebende Solvency II-Quote herange-
zogen werden. Diese soll ein be-
stimmtes Limit, z.B. 170 Prozent,
nicht unterschreiten. Konkret kann so
vorgegangen werden, dass die Plan-

werte zum nächsten Jahresende im
Rahmen der Planung in das Modell
eingestellt und die Berechungen ent-
sprechend durchgeführt werden.
Wenn sich daraus ein – gemäß der
Vorgaben des Managements – zu
niedriger Wert ergibt, muss z.B. die
geplante Asset Allocation oder die
Rückversicherungspolitik entspre-
chend neu überdacht werden. 

Alternativ dazu kann das Limitsystem
dergestalt angewendet werden, dass
die Risikotragfähigkeit in Form des
gesamten verfügbaren Kapitals in
Ebenen eingeteilt wird. Ebene 1 der
Risikotragfähigkeit wären z.B. die stil-
len Reserven, Ebene 2 die freie RfB,
die Schlussgewinnanteile, etc. und
Ebene 3 das Eigenkapital. Die Zielrisi-
kosituation des Unternehmens könn-
te nun so definiert werden, dass die
Risikoexponierung nur der Ebene 1
und 50 Prozent der Ebene 2 der Risi-
kotragfähigkeit entsprechen darf.
Das heißt, im Falle des 450-Jahre-Er-
eignisses wäre immer noch das Ei-
genkapital und Teile der Ebene 2 als
Risikokapital vorhanden. 

An dieser Stelle zeigt sich in der prak-
tischen Anwendung die hohe Volati-
lität der Risikotragfähigkeit aufgrund

von Zinsveränderungen. Eine Bei-
spielrechnung bei einem Lebensver-
sicherungsunternehmen hat gezeigt,
dass ein (an sich ja erwünschter)
Zinsanstieg um 100 Basispunkte zu
einer Verminderung der Risikotrag-
fähigkeit (Solvency II-Quote) vom
Ausgangswert von über 250 Prozent
auf unter 140 Prozent führen würde.
Es würden auf Nominalpapiere so ho-
he „stille Lasten“ entstehen, dass
diese neben der Ebene 1 auch einen
großen Teil der Ebene 2 eliminieren
würden. 

Aufgrund der starken Veränderbarkeit
des sich ergebenden Wertes macht
es Sinn, diesen Wert auch unterjährig
zu verfolgen. Die Bewertungsreser-
ven auf der Aktivseite können relativ
leicht z.B. jeden Monat aktualisiert
werden. Die Hochrechungen auf das
Jahresende werden über die ver-
schiedenen Plan-Konkretisierungen
(VIST-Berechnungen) auch immer
klarer und können entsprechend in
das Modell einbezogen werden. 

2.3 Die Mittelfristbetrachtung 
mittels Szenarien 

Die Betrachtung nur eines Stichtages
greift für ein umfassendes Risikoma-
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nagement zu kurz, da damit nur die
Volatilität innerhalb eines Jahres
quantitativ bewertet wird. 

Die Mittelfristbetrachtung muss si-
cherstellen, dass mittelfristige Abwei-
chungen von den in der Planung un-
terstellten Ertragserwartungswerten
entsprechend berücksichtigt werden.
In einem pragmatischen Vorgehen
kann mittels definierter Szenarien
hinsichtlich der wesentlichen Ertrags-
erwartungswerte gearbeitet werden. 

Dabei hat sich bewährt, für die Kapi-
talanlagen die Zinsentwicklung (z.B.
plus 100 Basispunkte bzw. minus 100
Basispunkte in der Zinsstrukturkurve)
mit Mindererträgen aus volatilen Ka-
pitalanlagen zu verbinden. Bei diesen
Szenarien steht damit nicht mehr die
kurzfristige Volatilität im Vordergrund,
sondern die mögliche Falschein-
schätzung der Erträge für bestimmte
Asset Klassen über einen mittelfristi-
gen Zeitraum. 

Auf der Passivseite Nicht-Leben ist
es ebenfalls sinnvoll, ein Negativ-
szenario zu definieren, das statistisch
über die Definition von Irrtumswahr-
scheinlichkeiten bei der Einschät-
zung von Long-Tail-Sparten determi-
niert werden sollte. Daraus ergibt sich
ein negativer Gesamtergebniseffekt,
der dann wieder auf die einzelnen
Jahresergebnisse im Betrachtungs-
zeitraum verteilt werden kann. 

Mit der Festlegung der Szenarien
kann jetzt die Entwicklung der Sol-
vency II-Quote in die Planung mit ein-
bezogen werden. Der Mittelfristpla-
nung als Erwartungswert werden die
Szenarien als Zusatzinformation zur
Seite gestellt. 

Am Beispiel eines Lebensversiche-
rers zeigt sich, dass ein Zinsanstiegs-
szenario zu einer kritischen Situation
hinsichtlich der Solvenz führen kann.
Umgekehrt entlastet ein weiteres Sin-
ken des Zinssatzes in dieser Betrach-
tung zwar kurzfristig, führt aber
schon schnell zu stark sinkenden Sol-
vency II-Quoten – und wird in den
Folgejahren zu einer noch größeren
Gefahr durch Zinsanstiege führen. 

Im Beispiel eines Kompositversiche-
rers wird deutlich, dass aufgrund der
wesentlich anderen Asset Allocation
die Zinsänderungen fast keine Rolle
spielen, dafür die angesetzten Erwar-



tungswerte für die nicht festverzinsli-
chen Wertpapiere einen extrem
großen Einfluss haben. Eine Kombi-
nation von Negativentwicklung im
Schadenverlauf mit einer unter den
Erwartungen liegenden Kapitalmarkt-
situation führt schon innerhalb von
zwei bis drei Jahren zu einer kriti-
schen Situation hinsichtlich der Sol-
venz. 

Diese ökonomische Betrachtungs-
weise sollte für das Risikomanage-
ment eine wesentliche Betrachtungs-
weise darstellen. In den konkreten
Beispielen wäre z.B. im Fall der Le-
bensversicherung zu überlegen, ob
die Strategie, die Duration signifikant
zu erhöhen, richtig ist bzw. nur bis zu
einem bestimmten Limit ausge-
schöpft werden sollte. Im Fall des
Kompositversicherers ist zu überle-
gen, mit welchem Sicherheitsgrad Er-
gebnisse erzielt werden müssen. Soll
dieser hoch sein, so müssten vermut-
lich festverzinsliche Titel stärker ge-
wichtet werden.

Hinsichtlich der Negativszenarien auf
der Passivseite muss einschränkend
angemerkt werden, dass der Versi-
cherer diesbezüglich Reaktionsmög-
lichkeiten hat. Wenn schlechte Er-
gebnisse z.B. aufgrund von sich häu-
fenden Naturkatastrophen zustande
kommen, wird dies nicht ohne Aus-
wirkungen auf die Prämiengestaltung
bleiben. 

2.4 Die langfristige Risikosteuerung

Eine langfristige Betrachtung erwei-
tert den betrachteten Zeitraum – ent-
spricht aber vom Ansatz her der Mit-
telfristbetrachtung. Die mögliche
langfristige Abweichung vom Er-
tragserwartungswert für den Wieder-
veranlagungszinssatz ist vor allem für
das Garantierisiko der Lebensversi-
cherer von Relevanz. Die sehr lang-
fristigen Garantien auf der Passivsei-
te müssen mit entsprechenden Kapi-
talanlagen unterlegt werden, die
einerseits sicherstellen, dass diese
Garantien mit entsprechender Si-
cherheit auch finanziert werden kön-
nen, andererseits aber Spielraum las-
sen, dass bei steigenden Zinsen auch
die Überschussbeteiligung wieder
angehoben werden kann. 

Auch in diesem Spannungsfeld geht
es darum, über Risikolimits das Aus-

maß der Sicherheit gegenüber dem
Chancenpotenzial quantitativ zu
steuern. Methodisch sollten zur lang-
fristigen Simulation der Kapitalanla-
gen stochastische Simulationstools
eingesetzt werden – zumindest in ei-
ner Ausbaustufe. Damit kann z.B. die
Wahrscheinlichkeit bestimmt wer-
den, dass das Kapitalanlageergebnis
dauerhaft unter den Rechnungszins
fällt. Für diese Maßzahl kann damit
wieder ein Risikolimit vorgegeben
werden, das eine Rahmenbedingung
für die strategische Asset Allocation
darstellt.

3. Komplexe Tools versus 
pragmatische Umsetzung 

Die Unternehmen sehen sich heute
einer Vielzahl von Angeboten und
Tools gegenüber, die es dem Mana-
gement erlauben sollen, Risikomana-
gement bzw. Asset Liability Manage-
ment zu betreiben. Die hier angestell-
ten Überlegungen haben gezeigt,
dass es auch mit einem sehr pragma-
tischen Ansatz gelingt, dem Manage-
ment wichtige Steuerungsinformatio-
nen zur Verfügung zu stellen. Es
bleibt aber Aufgabe des Manage-
ments, die Risikostrategie des Unter-
nehmens zu entwickeln, entspre-
chende Limits zu definieren und die
Steuerung der Risiken in die allge-
meinen Planungs- und Reportingsys-
teme zu integrieren. Die für den vor-
gestellten Ansatz notwendigen quan-
titativen Berechnungen können alle
relativ einfach aus den verfügbaren
Daten und ohne komplexe Tools oder
aufwändige Bestandsabbildungen
angestellt werden. Zwei Einschrän-
kungen sind dabei notwendig. 

– Die Betrachtung der Zinsgarantie-
risiken über stochastische Simula-
tionen der Kapitalmarktentwicklung
wird derzeit noch nicht von vielen
Versicherungsunternehmen ange-
wendet. Diese Simulation sollte an-
dererseits auch nicht den ersten
Schritt in der Umsetzung darstellen,
sondern kann nach Implementie-
rung der anderen Module erfolgen. 

– Die Ermittlung der Solvency II-Quo-
te bzw. der zugrunde liegenden 
Risikoexponierung und Risikotrag-
fähigkeit erfordert ein sehr syste-
matisches Datenmanagement. Ins-
besondere in der Abbildung der
Mehrjahresplanung und der davon

abweichenden aktiv- und passiv-
seitigen Szenarien hat sich in der
praktischen Anwendung die Nut-
zung eines entsprechenden Tools
bewährt.1 Dieses sollte neben dem
systematischen Datenmanagement
auch eine unternehmensindividuel-
le Parametrisierung des Modells er-
lauben. Die Nutzung von weitrei-
chenden Simulationsmöglichkeiten
und die Versorgung mit Daten über
Schnittstellen aus den operativen
Systemen sollten weitere entschei-
dungsrelevante Kriterien für die
Auswahl des Tools sein. 

Wichtiger als die verwendeten Hilfs-
mittel ist aber, dass der Ansatz vom
Top-Management getragen wird. Ei-
ne intensive Diskussion mit allen
Fach-Verantwortlichen im Unterneh-
men und die systematische Vorge-
hensweise bei der Konzeption und
Implementierung sind wichtige Eck-
pfeiler für den Umsetzungserfolg. Da-
bei kann ein externer Berater in einer
Funktion als Projektleiter eine sehr
große Hilfe sein. In dieser Rolle kann
er sicherstellen, dass z.B. in einem
Konzern eine gleichartige Grund-Me-
thodik für Leben und Nicht-Leben
umgesetzt wird und dass die Diskus-
sionen mit den Aktiv- und Passiv-Ver-
antwortlichen zu einer Gesamtsicht
im Sinne des Asset Liability Manage-
ments zusammengeführt werden.
Und nicht zuletzt kann er sicherstel-
len, dass die Umsetzung zeitgerecht
erfolgt und nicht durch dringende Ta-
gesprobleme immer weiter nach hin-
ten verschoben wird.

1 In den angesprochenen Beispielen wurde das 
RisCo-Tool der Firma RoKoCo verwendet
(www.rokoco.com)
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