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Die Finanzkrise, die anschliessende Rezes-
sion und die expansive Geldpolitik der 
Nationalbanken haben zu einem Niedrig-
zinsumfeld geführt. In Kombination mit 
schärferen Regulierungsvorschriften er-
schwert dies den Versicherern, hohe Anlage-
renditen zu erzielen. Daher versuchen vie-
le, ihre Anlagestrategien an das veränderte 
Marktumfeld anzupassen. Eine breitere 
Diversifikation über verschiedene Anlage-
klassen hinweg kann der Ausweg sein: Be-
sonders interessant ist Private Equity, da 
hier attraktive Renditen erzielt werden 
können. Dieser Artikel zeigt beispielhaft 
die Vorteile einer Diversifizierung hin zu 
Private Equity auf und beschäftigt sich ins-
besondere mit der Risikomodellierung im 
Hinblick auf neue Eigenkapitalunterle-
gungspflichten.

Tiefe Zinsen als Herausforderung für 
die Profitabilität

Bereits seit einigen Jahrzehnten zeigen 
die lang- und kurzfristigen Zinsen in den 
entwickelten Volkswirtschaften einen 
rückläufigen Trend. Dies lässt sich vor 
allem mit einem dauerhaften Rückgang 
der Inflation erklären, der schliesslich zu 
tieferen Nominalrenditen auf langfristige 
Staatsanleihen geführt hat. Dazu kommt 
seit einigen Jahren jedoch auch noch ein 
konjunkturelles Element: Die Zinsen 
sind als Folge der jüngsten Finanz- und 
Wirtschaftskrise weiter gesunken und er-
holen sich aufgrund der instabilen Welt-
wirtschaft nur sehr langsam wieder. Ein 
weiterer Grund ist die derzeit betriebene 
expansive Geldpolitik: Die Zentralban-
ken der Industrieländer halten die Leit-
zinsen seit geraumer Zeit nahe null, um 
Konsum und Investitionen zu stimulie-
ren. Aus diesen Faktoren ergibt sich ein 
problematisches Umfeld für Versicherer, 
da deren Geschäftsmodell stark zinssen-
sitiv ist.

Die Höhe der Zinsen wirkt sich verschie-
denartig auf die Profitabilität des Versi-
cherungsgeschäfts aus: Niedrige Zinsen 
können im Nichtlebenversicherungsbe-
reich zu einer Erhöhung des Prämiensat-
zes führen, weil der abgezinste Wert von 
Schäden höher wird. Bei Lebensversiche-
rungsprodukten mit langen Laufzeiten 
müssen die historisch hohen Zinsgaran-
tien erwirtschaftet werden. Dies wird zu-
nehmend schwieriger. Eine Anpassung 
des Preises nach oben oder eine Senkung 
der Zinsgarantien kann jedoch zu einem 
Nachfragerückgang bei Versicherungs-
nehmern führen und muss daher gut 
überlegt sein. Der Anlageertrag hingegen 
wird von tieferen Zinsen erst zeitverzö-
gert beeinflusst. Der Grund dafür ist, 
dass nur die laufenden Prämieneinnah-
men mit Marktrenditen investiert wer-
den und gleichzeitig der Grossteil der 
Kapitalanlagen aus früheren Jahren 
stammt. Dennoch darf die Wichtigkeit 
von Kapitalerträgen für die Jahresprämi-
en nicht unterschätzt werden: Nur mit 
ihrer Hilfe können schwache operative 
Ergebnisse ausgeglichen werden.

Asset-Liability-Management wird 
immer wichtiger

Der Einfluss der Zinsen auf das Versi-
cherungsgeschäft ist je nach Sparte sehr 
unterschiedlich. Die Nichtlebenversiche-
rung ist generell weniger zinssensitiv als 
die Lebensversicherung. In kurzfristigen 
Versicherungssparten (Short-Tail) sind 
die Zinseffekte und die Auswirkungen 
des Anlageertrags auf die Profitabilität 
recht gering. Hier ist der Gesamtertrag 
vor allem vom Underwriting-Ergebnis 
abhängig. Bei langfristigen Sparten 
(Long-Tail) hingegen definiert sich der 
Gesamtertrag massgeblich aus dem An-
lageertrag, sodass hier die Abhängigkeit 
von der Finanzmarktentwicklung viel-
mehr gegeben ist. Daher ist es besonders 
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mentgebühren mit Blick auf die mittel-
mässigen Performances der letzten fünf 
Jahre gerechtfertigt sind. Private Equity 
hingegen eignet sich gut zur Portfoliodi-
versifikation, da es eine geringe Korrela-
tion mit traditionellen Anlageklassen auf-
weist. Empirische Studien zeigen sogar 
eine leicht negative Korrelation mit 
Staatsanleihen, sodass es sich gut zur 
Portfoliodiversifizierung für Versicherer 
eignet, die traditionell einen Fixed-In-
come-Fokus haben.3 Auch ist die durch-
schnittliche Rendite im Vergleich zu 
Public Equity eher hoch aufgrund der 
hohen Liquiditätsprämie, die Investoren 
für das Halten von illiquiden Anlagen 
entschädigen soll. Ein Grund für die Prä-
mie ist das Risiko, die Anlage nicht je-
derzeit ohne Preisabschläge verkaufen zu 
können. Dabei gilt: Je kleiner das Buy-
out-Segment, desto grösser die Liquidi-
tätsprämie. Die Wertsteigerung im Pri-
vate-Equity-Bereich hängt dabei vor al-
lem mit operativen Verbesserungen zu-
sammen. Als grosser Nachteil wird mit-
unter der lange Anlagehorizont (drei bis 
zehn Jahre) und die damit verbundene 
Illiquidität gesehen. Grundsätzlich kann 
direkt in Unternehmen investiert werden 
oder über Private-Equity-Fonds. In der 
Praxis zeigt sich, dass institutionelle In-
vestoren Letzteres bevorzugen. Ähnlich 
wie bei Hedgefonds gibt es auch hier ei-
ne grosse Streuung in der Performance 
der verschiedenen Private-Equity-Fonds, 
was wiederum von den Investoren ein 

stellen: Wenn Obligationen mit hohen 
Coupons fällig werden und eine Wieder-
veranlagung keine zufriedenstellenden 
Renditen mehr abwirft, muss die hohe 
Gewichtung von festverzinslichen Wert-
papieren in den Portfolios von Versiche-
rern in Frage gestellt werden. Ein Asset 
Manager bringt das Dilemma auf den 
Punkt: «We need more than that to do 
our job».1

Auf der Suche nach besseren Renditen 
abseits von Staats- und Unternehmens-
anleihen ist es nötig, auch höhere Risi-
ken einzugehen. Eine weltweite Umfrage 
unter Versicherern von BlackRock und 
der Economist Intelligence Unit bestätigt 
das Bild:2 Jede dritte Versicherung gibt 
an, ihr Risikoexposure in den kommen-
den drei Jahren erhöhen zu wollen. 
Grundsätzlich lassen sich bei alternativen 
Anlagemöglichkeiten Investitionen in 
Public Equity, Hedgefonds oder Private 
Equity unterscheiden. Bei Investitionen 
in Public Equity besteht der Vorteil, dass 
diese Anlageform sehr liquide ist. Dem-
gegenüber steht, dass die Volatilität und 
die Korrelationen zwischen den Aktien 
beziehungsweise Aktienmärkten teilweise 
hoch sind und es immer wieder zu 
Public-Equity-Blasen kommt. Hedge-
fonds hingegen bieten in der Regel einen 
durch den Asset Manager beigebrachten 
Mehrwert sowie eine geringere Volatili-
tät. Auf der anderen Seite kann in Frage 
gestellt werden, ob die hohen Manage

wichtig, die erwartete Rendite unter Un-
sicherheit zu optimieren, indem alle Bi-
lanzpositionen gesteuert werden (Asset-
Liability-Management, ALM) und gege-
benenfalls Hedging betrieben wird, um 
das Risikoexposure zu vermindern. ALM 
ist als Instrument zu betrachten, das eine 
gleichzeitige Betrachtung mehrerer Risi-
ken erlaubt (Liquiditäts-, Inflations- und 
Zinsrisiko). ALM kann in vielen Berei-
chen des Nichtlebengeschäfts erfolgreich 
eingesetzt werden, da die Cashflows der 
Verbindlichkeiten vergleichsweise genau 
hochgerechnet werden können. Schwie-
riger gestaltet es sich mitunter, ALM im 
Lebengeschäft anzuwenden, da die Cash-
flows hier oftmals nicht präzise genug 
berechnet werden können. Vor allem ka-
pitalbildende Lebensversicherungen ent-
halten Optionen und Garantien, die den 
Versicherungsnehmern grosse Rechte ein-
räumen und daher die Prognose von 
Cashflows behindern. Aus diesem Grund 
ist das Matching von Forderungen und 
Verbindlichkeiten hier komplexer und 
das Risikoexposure mitunter entspre-
chend höher.

Alternative Renditequellen gesucht

Vor dem Hintergrund niedriger Zinsen 
und Renditen müssen die Versicherer ihr 
Anlageverhalten, das traditionell an mög-
lichst berechenbaren und risikoarmen 
Zahlungsströmen interessiert war, um-

Abb. 1: Überblick über alternative Anlageformen (Quelle: BearingPoint)
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frastrukturinvestments oder Private Equi-
ty, werden hingegen als risikoreicher ein-
gestuft und müssen im Standardmodell 
mit 39 Prozent SCR unterlegt werden.7 
Bei Investitionen in Hedgefonds sind es 
sogar 49 Prozent.8 Das SST-Standard-
modell schreibt für Private Equity eine 
Standardvolatilität von 37,5 Prozent vor, 
während Aktien nur mit 15 bis 20 Pro-
zent belastet werden9.

Dies muss jedoch nicht zwangsläufig 
heissen, dass risikoreichere Anlagen ge-
nerell uninteressant werden. Wim Ver-
meir, Chief Investment Officer bei 
Ageas, meint dazu: «We like the long-
term character [of private equity], we 
like the illiquidity premium, we like the 
fact it does not show the same mark-to-
market swings as listed equities. So we 
think the […] additional capital charge 
is worth taking for a limited part of the 
equity portfolio.»10

Die Herausforderung wird für Versiche-
rer vielmehr sein, sich systematisch mit 
den Risiko-Rendite-Profilen ihrer Anla-
gen zu beschäftigen. Sofern risikoreiche-
re Anlageklassen, wie Private Equity, aus-
reichend hohe Renditen erwirtschaften, 
die die vergleichsweise hohen Solvenzka-
pitalanforderungen kompensieren, kann 
sich eine Investition im derzeitigen Nied-
rigzinsumfeld durchaus lohnen. Denn 

fung diverser Grossprojekte von den Ver-
sicherern den Aufbau eigener Infrastruk-
turteams oder die Zusammenarbeit mit 
Spezialisten (Outsourcing).4

SST und Solvency II schränken Spiel-
raum für Private Equity ein

Investitionen in alternative Anlageklas-
sen könnten die niedrigen Zinsen al-
so grundsätzlich kompensieren. Den-
noch fristen beispielsweise Investitio-
nen in Private Equity nach wie vor ein 
Nischendasein in der Versicherungsin-
dustrie und machen im Schnitt weni-
ger als fünf Prozent der Portfolios aus.5 
Ein Grund dafür ist, dass diese Anlage-
kategorien laut FINMA kumuliert nur 
zehn Prozent der totalen Assets betra-
gen dürfen.6 Des Weiteren spielen Sol-
vency II beziehungsweise in der Schweiz 
auch SST eine Rolle bei der zögerlichen 
Verbreitung. Ab dem Inkrafttreten 2016 
sieht die EU-Regelung vor, dass Kapital-
anlagen künftig mit Eigenkapital unter-
legt werden müssen, dessen Höhe sich 
nach dem Risikogehalt der einzelnen 
Kapitalanlagen richtet (Solvency Capi-
tal Requirement, SCR). Dabei werden 
Staatsanleihen der EWR-Staaten als risi-
kofrei klassifiziert, sodass deren Anlagen 
mit null Prozent SCR unterlegt werden 
können. Andere Anlageklassen, wie In

hohes Fachwissen bei der Wahl des ge-
eigneten Fonds verlangt. Durch die EU-
Richtlinie AIFMD (Alternative Invest-
ment Fund Managers Directive), die An-
bieter von alternativen Investmentfonds 
wie Private-Equity-Fonds seit Kurzem re-
guliert, sollte der Markt jedoch in Zu-
kunft transparenter und sicherer werden. 
Abbildung 1 fasst die Vor- und Nachteile 
der verschiedenen Anlageklassen noch-
mals zusammen.

Als eine Art Mischform rücken aber 
auch Investitionen in Infrastrukturpro-
jekte wie beispielsweise in den Bau von 
Autobahnen in den Fokus, die für die 
Versicherer vor allem einen grossen Vor-
teil haben: Sie bieten langfristige, plan-
bare Zahlungsströme mit einem ver-
gleichsweise geringen Risiko. Vor der Fi-
nanzkrise waren es vornehmlich Banken, 
die langfristige Infrastrukturprojekte fi-
nanziert haben. Durch strengere regula-
torische Vorschriften (Basel III) wird es 
für sie jedoch immer schwieriger, Vorha-
ben mit sehr langen Zeithorizonten zu 
finanzieren. Für Versicherer bietet sich 
hier die Gelegenheit, die Lücke zu füllen 
und sich diese Anlageklasse zu erschlies-
sen. Allerdings gibt es oftmals Vorbehal-
te seitens der Politik gegenüber einer Zu-
sammenarbeit zwischen privaten Inves-
toren und dem Staat (Public-Private-
Partnerships). Zudem verlangt die Prü-

Abb. 2: Illustration eines Risikomodell-Prototyps (Quelle: BearingPoint)
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•• Liquidity Risk: Finanzanlagen können 
nicht oder nicht ohne erhebliche 
Preisabschläge innerhalb eines vorge-
gebenen Zeithorizonts liquidiert wer-
den (z.  B.: Risikolimite, Portfolio-
Umverteilung).

Durch eine Gewichtung der entspre-
chenden MVaR und einer anschliessen-
den Aggregierung ergibt sich dann das 
Risiko des Gesamtportfolios. Dadurch 
werden die Kapitalkosten sowohl risiko-
sensibler als auch genauer und können 
unter Umständen gesenkt werden. Somit 
kann dieses Modell eine sinnvolle Alter-
native zu den Standardmodellen unter 
Solvency II beziehungsweise SST bieten.

Abbildung 2 illustriert einen Risikomo-
dell-Prototyp eines internen Risikomo-
dells. Als Inputs dienen dabei einerseits 
diverse Risikoarten. Andererseits gehen 
auch Korrelationsparameter, aktuelle 
Portfolio-Positionen sowie allgemeine 
wirtschaftliche Daten in die Modelle ein. 
In einem ersten Schritt werden verschie-
dene Szenarien abgeleitet. Aus diesen 
wird in weiterer Folge der Portfoliowert 
berechnet, wobei mittels Techniken der 
Monte-Carlo-Simulation bis zu zehn 
Millionen mögliche Realisationen eines 
Jahres simuliert werden. Die Ergebnisse 
werden aggregiert und dienen zum 
Quantifizieren und Monitoring aller we-
sentlichen Risiken. Dadurch können ei-
nerseits regulatorische Pflichten erfüllt 
werden, andererseits Risikostrategien für 
das Risiko- und Portfoliomanagement 
abgeleitet werden. 

Die Entwicklung von Risikomodellen 
folgt dabei einem Zyklus, der durch fol-
gende Phasen charakterisiert ist (siehe 
auch Abbildung 3):
•• Gap-Analyse: Hier werden Gaps zwi-

schen der aktuellen und der ange-
strebten Modellarchitektur aufgezeigt.

•• Spezifikation: Nun werden die Anfor-
derungen an das Risikomodell kon-
kretisiert sowie die Modellannahmen 
präzisiert. Darüber hinaus muss zu 
diesem Zeitpunkt bereits die Daten-
basis festgelegt werden, die später ver-
wendet werden soll.

•• Modellierung: Für die Modellierung 
selbst kommen grundsätzlich alle ge-

analysen. Die Ergebnisse der Modellie-
rung und der Szenarien werden schliess-
lich zusammengefasst und daraus das ge-
forderte Zielkapital errechnet.11 Durch 
die Aggregierung ist das SST-Standard-
modell praktisch zu handhaben, er-
schwert aber mitunter eine detaillierte 
Abbildung der individuellen Situation. 
Aus den Schwächen der beiden Stan-
dardmodelle folgt, dass bei deren Einsatz 
die Kapitalkosten für Private Equity oft-
mals als zu hoch berechnet werden. Da-
her kann es für Versicherer vorteilhaft 
sein, interne Risikomodelle zu entwi-
ckeln, die letztlich zu geringeren Kapi-
talkosten führen können.

Ein differenziertes Bild ergibt sich bei-
spielsweise, wenn bei einem internen Ri-
sikomodell die Effekte der Diversifizie-
rung bereits auf dem Asset-Level berück-
sichtigt werden. Ein Beispiel dafür ist das 
LGT CP Risk Modell12, das untersucht, 
wie sich das Risiko durch die Beigabe 
eines Assets verändert (Marginal Value at 
Risk, MVaR). Berücksichtigt werden im 
Rahmen dieses Modells folgende spezifi-
sche Private-Equity-Risiken:
•• Equity Risk: Finanzielles Risiko, das 

aus dem Halten von Unternehmens-
anteilen resultiert

•• Interest Rate Risk: Unternehmen und 
Investoren (leveraged buyouts) sind 
Finanzierungsrisiken ausgesetzt

•• Skill Risk: Querschnittsverteilung von 
Manager- beziehungsweise Fondsren-
diten

Investitionen in EWR-Staatsanleihen be-
nötigen zwar keine Eigenkapitalunterle-
gung, werfen jedoch auch nur eine ver-
gleichsweise geringe Rendite ab und kön-
nen somit – auch relativ gesehen – un-
attraktiv sein. Für die Versicherer ist es 
daher zukünftig unerlässlich, ihr Eigen-
kapital so auf verschiedene Kapital
anlagen zu verteilen, dass sie ein besseres 
gesamtes Risiko-Rendite-Profil erreichen. 
Daraus ergeben sich natürlich erhöhte 
Anforderungen an die Risikomodellie-
rung.

Interne Risikomodelle können zu 
niedrigen Kapitalkosten führen

Das Solvency-II-Standardmodell für 
Marktrisiken baut auf einer Modellie-
rung über Stressszenarien auf (Upward- / 
Downwardshocks). Ein höherer Stress-
faktor bedeutet eine höhere Risikoein-
schätzung und damit höhere Kapitaler-
fordernisse. Zuerst werden die Kapital-
kosten für jede Anlageklasse berechnet 
und in einem weiteren Schritt zu den 
Gesamtkapitalkosten aggregiert. Der 
Vorteil des Solvency-II-Standardmodells 
ist seine Einfachheit. Der Nachteil ist, 
dass es die Vorteile einer Diversifizierung 
nur auf dem Portfolio-Level und nicht 
auf dem Asset-Level abbildet.

Das SST-Standardmodell für Marktrisi-
ken hingegen stellt auf die Modellierung 
von Volatilitäten definierter Risikofakto-
ren ab und ergänzt diese durch Szenario

Abb. 3: Phasen einer Risikomodellentwicklung (Quelle: BearingPoint)
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eigneten mathematischen Modelle in 
Frage. Wichtig ist jedoch, ein Modell 
zu konstruieren, das in der Praxis ei-
ne handhabbare Komplexität hat.

•• Validierung: Das entwickelte Modell 
muss auf seine Tauglichkeit getestet 
und gegebenenfalls nochmals ange-
passt werden.

•• Implementierung: Im Rahmen der 
Implementierung wird die Ziel-
Systemarchitektur definiert und das 
Reporting spezifiziert. Danach kann 
das Risikomodell im operativen Ge-
schäft verwendet werden.

•• Monitoring: Laufend muss nun die 
Effektivität und die Governance des 
Modells geprüft werden. Darüber hi-
naus müssen die Versicherungen in-
ternes Know-how aufbauen, um die 
eingegangenen Risiken adäquat einzu-
schätzen und kontrollieren zu kön-
nen.

Fazit

Alternative Anlageformen wie Private 
Equity machen derzeit erst einen kleinen 
Prozentsatz der Kapitalanlagen von Ver-
sicherern aus. Aufgrund des anhaltenden 
Niedrigzinsumfeldes stellt aber vor allem 
Private Equity eine attraktive Alternative 
für Versicherer dar, insbesondere wegen 

der hohen Renditen sowie der gestiege-
nen Qualität in der Branche durch die 
neue AIFMD-Richtlinie. In diesem Zu-
sammenhang werden vor allem Risiko-
Rendite-Überlegungen wegen der verän-
derten regulatorischen Rahmenbedingun-
gen eine wichtigere Rolle spielen. Gene-
rell wird erwartet, dass Versicherungen 
ihre Portfolios zunehmend auch hin zu 
anderen Anlageklassen diversifizieren. 
Diese Veränderungen werden jedoch 
auch mit einem verbesserten Risikoma-
nagement einhergehen müssen, um die 
Anlagerisiken kontrollierbar zu machen. 
Interne Risikomodelle können einerseits 
zur Kapitaloptimierung beitragen, ande-
rerseits die notwendigen regulatorischen 
Anforderungen erfüllen. Letztlich führt 
dies indirekt auch zu einem höheren 
Stellenwert des Asset-Liability-Manage-
ments: So können zum Beispiel Zinsän-
derungsrisiken frühzeitig erkannt sowie 
die Abstimmung von Fälligkeitsstruktu-
ren erleichtert werden.
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