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Finanzmarktkrisen sind keine neuen Erscheinungen

> 124 Bankenkrisen, 208 Wahrungskrisen und 63 Sovereign Debt Krisen allein im
Zeitraum von 1970 bis 2007*

> Beispiele historischer Vorlaufer:
> Tulpenkrise um 1630
> Grunderkrach von 1873
> Weltwirtschaftskrise 1929
> Japankrise 1990
> Schwedens Bankenkrise 1991
> New Economy Krise 2001

* Studie des Internationalen Wéahrungsfonds (IWF), Laeven, L./ Valencia, F. V. (2008)
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Konsequenzen aus vergangenen Finanzmarktkrisen

> Spontane Reaktionen
> makrodkonomisch: Geldpolitische Anpassung des Staates
> Staatliche Auffangbecken fur Bankrisiken (Schwedens Bankenkrise),
> Staatsgarantien und Stltzungsprogramme, Etablierung von Bad Banks (Japankrise)
> MalRnahmen zum Schutz des Privatanlegers

> Spater: Expansive Regulierung
> erweiterte Kontroll- und Sanktionsmechanismen
> Reorganisation der Kontrollorgane
> Verpflichtung zu hoherer Transparenz von Kapitalmarktteilnehmern

> Anpassung gesetzlicher Rahmenbedingungen zum Anlegerschutz (Einlagensicherungsfonds,
Bankenrettungsfonds SOFFIN, Protektor Lebensversicherungs-AG)

> Corporate Governance

> Fazit: Finanzmarktkrisen treten wiederkehrend auf. Ihre Ursachen sind verschieden, ihre
Auswirkungen werden oft mit gleichen Mitteln behandelt. Das Verhalten der Marktteilnehmer, das
zum Eintreten der Krisen fluhrt, wird nicht ausreichend berticksichtigt. Es fehlt an finanzieller
Selbstkontrolle der Marktteilnehmer.
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Grundstruktur einer Versicherungsbilanz
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Warum halten sich Versicherer vergleichsweise stabil?
Bisher grof3ere Verluste , wenn

> Tochterunternehmen im Credit Default Swap (CDS) Geschaft als ,Versicherer” beteiligt
waren (Beispiel AlIG)

> Im Finanzkonglomerat Uber eine Bankbeteiligung Nachschusspflichten in Richtung sog.
~Special Investment Vehicles“ oder ,Conduits* entstanden

 die in Portfolios von Credit Default Swaps (CDS) und Collateralized Debt Obligations (CDO)
investiert hatten

» Und bei denen die kurzfristig angelegte Refinanzierung tiber Kredite ausfiel

> Hinweise zur ,Allfinanz“-Strategie
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Warum halten sich Versicherer vergleichsweise stabil?

> ,Special Investment Vehicles® sind bei Versicherungsunternehmen in Deutschland
kaum anzutreffen

> Deutsche Versicherer dirfen nicht als Verkaufer von Credit Default Swaps (CDS)
auftreten, also tber Verbriefungen Kreditversicherung betreiben (Verbot
versicherungsfremder Geschafte)

> Liquiditatsrisiko durch ,Insurance Run*“ im Versicherungsbereich wesentlich geringer als
durch ,Bank Run* im Bankenbereich

* Bank Run: Hoher Liquiditatsbedarf durch Auszahlungen und gleichzeitig Verluste durch
Notwendigkeit von Verkaufen zu schlechten Konditionen

* Liquidierung von Lebens-Policen (Storno) ist wesentlich komplizierter und zeitraubender als
Geldabheben bei Banken

* Regelmalige Einzahlungen durch Versicherungsvertrage mildern Liquiditatsprobleme
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Warum halten sich Versicherer vergleichsweise stabil?
> Lektionen aus der vorhergehenden Finanzkrise der Jahre 2001-2003 wurden gelernt
> Management des versicherungstechnischen Risikos traditionsgemal das Kerngeschaft

> Berufsstand des Aktuars seit 1994 mit berufsstandischen Grundsatzen entwickelt und
ausgebaut (3.300 Mitglieder)

> Aufbau des Finanzrisikomanagement und Asset- Liability-Management

> Weiterentwicklung des ERM (Enterprise Risk Management)
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Entwicklung des DAX
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Entwicklung des DAX

S.000 -
8.000 -
T.000 -
6.000 - Kaufkurse?
5.000 - In vielen Unternehmen: ja!
4.000 -
3.000 1 Risikolimits?
2.000 | In vielen Unternehmen: nein!
1.000 -
0

1994-06
1995-06 -
1996-06 -
1997-06 -
1988-06 -
1999-06 -
2000-06
2001 -06

2002-06
2003-06
2004-06
2005-06
2006-06
o007-06
200806

10.05.2010 www.bfz-ev.de 9



@ Bayerisches Finanz Zentrum CIuster“

Finanzdienstleistungen

Terrorismus-RisIko
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Terrorismus-RIsIkO
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Historische Entwicklung

> Konsequenzen

» Schieflagen in einigen Versicherungsunternehmen
Reduktion der Uberschussbeteiligungen in Leben
Umsatzstagnation bei klassischen Produkten
Genereller Vertrauensverlust wegen Finanzkrise (berechtigt?)
Versicherungsprodukte als Problemldsung, nicht nur Finanzprodukt

> Konsequenzen aber auch

» GroRRere Aufgeschlossenheit gegeniber Implementierung eines ganzheitlichen
Risikomanagementsystems in Versicherungsunternehmen

* Einfihrung von Risikolimits
» Erkenntnis, dass bisheriges Aufsichtssystem (Solvency I) unzureichend ist.
» Entwicklung von Solvency Il
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Notwendige Konsequenzen flr die Versicherungswirtschaft

> Transparenz in der Organisationsstruktur
» AIG hatte ca. 4.000 Tochterunternehmen (steuergetrieben)
» Risikomanagement in unibersichtlichen Organisationsstrukturen sehr schwierig

> Auswirkungen auf Versicherungsprodukte
» Weiter zunehmende Wichtigkeit von Garantieprodukten (z.B. variable Annuities)
* Wie kommuniziert man die Produkt- und Unternehmenssicherheit am besten?
* Produkte und Unternehmensratings

> Transparenz in den Versicherungsprodukten

» Lebensversicherungsprodukte haben eine Vielzahl von Optionen (Storno, Beitragsfreistellung,
Kapitalwahlrechte bei Rentenversicherungen) und Verzinsungsgarantien

» Optionen wurden in der Vergangenheit unzureichend bewertet
» Finanzkrise gibt Anlass, Produkte auf Risiken aus Optionen und Garantien zu durchleuchten

> Aufbau eines integrierten Risikomanagementsystems
 Vorschrift durch das Solvency Il und KonTrag (1998!)
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Solvency II: Die Struktur

> Drei-Saulen-Struktur in Anlehnung an Basel Il

> Erste Saule : Eigenkapitalausstattung, Kapitalanlage, Bemessung
versicherungstechnischer Ruckstellungen

» ,Two-Level Approach” bei Eigenkapitalausstattung
1. Definition eines absoluten Mindestkapitals (Minimum Capital Requirement)
2. Definition eines Zielkapitals (Solvency Capital Requirement) mit Hilfe eines
- Standardmodells oder eines
- internen Risikosteuerungsmodells (,full internal model*)

> Zweite Saule : Aufsichtsrechtliches Uberprifungsverfahren fir interne Modelle
> Prinzipienorientierung, nicht Regelorientierung
> Ausgestaltung insbesondere tUber MA Risk VA

> Dritte Saule : Transparenzvorschriften, Publizitdtserfordernisse
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Grenzen des Risikomanagements

> Solvency Il: Reform des Risikomanagements

> Jedoch :
* Modelle sind reduzierte Abbilder der Realitat
* Modelle sind nur so gut wie die impliziten Annahmen
» Gefahr der ,Modellglaubigkeit “und der Scheingenauigkeit
» Zentrale Probleme der Modellunsicherheit: Diagnoserisiko und Prognoserisiko
— Fehlerhafte Schatzung

— Abhangigkeiten in Krisenzeiten kdnnen sich anders verhalten als in Normalzeiten, in
denen sie geschatzt wurden (nicht lineare Korrelationen)

— Problem der rechtlichen Formulierung stochastischer Gesetzmaligkeiten (,mit an
Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit®)

— Unwagbarkeit des operationellen Risikos (Unkalkulierbarkeit des menschlichen Handelns,
Konflikte)
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Lehren aus der Finanzkrise fur Banken und Versicherer

> Kern der Finanzkrise

» Verbriefung und Blindelung von Risiken (z.B. Hypotheken) ohne Offenlegung der
ursprunglichen Risiken

» Blinder Glaube an die Rating-Gesellschaften
» Missachtung fundamentaler Prinzipien des Risikomanagements
— Risikomessung seitens der Kapitalanleger
— Konsequenzen der Fehlspezifikation der Risiken
— Beachtung des moralischen Risikos
- 9. Gebot

> Versicherungswirtschaft halt Losungskonzepte bereit

* Rickversicherungskonzepte lassen sich auf die Verbriefung von Kreditrisiken Gibertragen
— Rickversicherer: ,Schicksalsgemeinschaft‘ zwischen Erst- und Ruckversicherer

— Durchgriff des Rickversicherers auf Erstversicherer hinsichtlich Zeichnungspolitik,
Produktdesign und Pricing

— Umfassendes Knowhow des Erstversicherungsgeschafts und der Risiken seitens des
Ruckversicherers notwendig

> Landesbank als Ruckversicherungsbank?
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