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Ein ,,Stress Test-Rating“ besitzt keine
wissenschaftliche Fundierung

Anmerkungen zum Spezial Report der Firma Fitch Ratings

Der aktuelle Spezial Report vom 30. Sep-
tember 2003 der Firma Fitch Ratings ,Deutsche
Lebensversicherer: Kein Ende der schwierigen
Lage in Sicht — Solvency Il weit entfernt” verkiin-
digt — wie schon der Vorgéngerreport ,,Deutsche
Lebensversicherer: Versicherer missen Milliar-
den abschreiben* vom Mérz 2003 — wieder eine
sehr duistere und bedrohliche Einschétzung der
Finanzlage der deutschen Lebensversicherer.
Sage und schreibe 50 der 86 von Fitch ins Visier
genommenen Lebensversicherer haben die An-
forderungen an die ,,Kapital-Adaquanz“ nach der
Methodik von Fitch ,nicht bestanden®. Es ist
keine Frage, dass eine solche Schreckensmel-
dung, um nicht zu sagen ein solches Horrorsze-
nario, sich einer breiten Aufmerksamkeit der
Wirtschaftspresse und der interessierten Offent-
lichkeit gewiss sein kann.

Anlass genug also, um zu prifen, ob hinter
dem Report mehr steckt als eine offentlichkeits-
wirksame Aktion und die von Fitch Ratings bei
ihrem Ratingverfahren verwandte Methodik
einmal aus wissenschaftlicher Sicht unter die
Lupe zu nehmen und auf seine Substanz hin zu
untersuchen. Damit sieht es bei genauerem Hin-
sehen aber in der Tat durchaus problematisch
aus.

Kern der Methodik von Fitch ist — wie bei
Solvabilitatsanalysen tblich — ein Vergleich des
vorhandenen Kapital- bzw. Sicherheitsmittelbe-
standes (inkl. Bewertungsreserven und abzig-
lich stiller Lasten) mit dem notwendigen bzw.
préziser risikoadjustierten (d.h., mit dem vor-
handenen Risikoexposure des Unternehmens
abgeglichenen) Kapital- bzw. Sicherheitsmittel-
bedarf. Der Quotient aus vorhandenem und not-
wendigem (risikoadjustierten) Kapitalbedarf ist
die Solvabilitatsquote bzw. in allgemeiner Fach-
terminologie der Capital Adequacy Ratio (CAR).
Dieser allgemeinen Vorgehensweise folgt auch
Fitch (vgl. inshesondere S. 7 des Reports), und
ein CAR von unter 100 impliziert dann eine Kapi-
tal-Inadaquanz.

Unlbliche Definition des risiko-
adjustierten Sicherheitsmittelbedarfs

So weit, so gut. Der Knackpunkt liegt nun
aber in der sehr eigenwilligen und absolut unib-
lichen Definition des risikoadjustierten Sicher-
heitsmittelbedarfs. Dies weniger, weil hier aus-
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schlieBlich auf Kapitalanlagerisiken und nicht
auch auf die sonstigen Risiken eines Versiche-
rungsunternehmens abgestellt wird, wie bei einem
Rating an sich notwendig, sondern vor allem, weil
die Risikoadjustierung mittels eines Stress-Tests
vorgenommen wird. Dies wird von Fitch auch aus-
driicklich (vgl. S. 5 des Reports) als Ersatz fiir eine
Solvabilitatskennzahl auf Marktwertbasis apostro-
phiert.

Aus finanzmathematischer und risikotheoreti-
scher Sicht ist zu dieser Vorgehensweise aller-
dings anzumerken, dass sie keiner der in Theo-
rie und Praxis gangigen Risikokapitalkon-
zeptionen im Finanz- und Versicherungs-
wesen (vgl. zur grundsétzlichen Vorgehensweise
zur Bestimmung des risikoadjustierten Kapitals
aktuell Albrecht/Koryciorz 2003, Abschnitt 2) ent-
spricht.

Mindestanforderung
an die Risikoadjustierung

Aber auch kiinftig wird diese Vorgehensweise
nicht salonfahig werden kénnen. Mindestanforde-
rungen an jegliche Risikoadjustierung sind zu-
néachst
B die Explikation der Risikosituation (Spezifika-

tion von moglichen Eintrittsszenarien inklusi-

ve deren Eintrittswahrscheinlichkeiten) mit
B darauf aufbauender anschlieBender Risiko-
quantifizierung in Form einer Risikomessung

(in wissenschaftlicher Terminologie der Spe-

zifizierung eines RisikomaRes, vgl. hierzu ak-

tuell Albrecht 2003).

Beide notwendigen Schritte unterbleiben bei der
Methodik von Fitch Ratings. Eine Kompatibilitét
mit dieser grundsétzlich notwendigen Vorge-
hensweise kann damit nur dann erreicht werden,
wenn man unterstellt, dass das von Fitch ange-
nommene Stress-Szenario im Aktien-, Zinstitel-
und Immobilienbereich eine Eintrittswahr-

scheinlichkeit von 100% besitzt und dies
zudem bei vollstandig positiver Korrelation,
d.h. ohne jegliches Auftreten von Diver-
sifikationseffekten.

Es liegt auf der Hand, dass eine solche
Annahme vollsténdig unrealistisch ist und we-
der eine vernlnftige Grundlage fur die Invest-
mentpolitik, noch fiir die Unternehmenssteue-
rung noch fir aufsichtsrechtliche Kapitalanfor-
derungen darstellen kann. Es wird damit auch
klar, dass bei dieser Vorgehensweise systema-
tisch zu hohe Kapitalanforderungen erzeugt
werden, denn alle ,besseren“ Szenarien und
samtliche Diversifikationseffekte werden unter-
druckt. Zudem kénnen praktisch beliebig hohe
Sicherheitsmittelanforderungen generiert wer-
den, wenn man das bei dieser Methodik einzig
zuldssige Szenario nur genugend pessimis-
tisch wahlt. Der Protest der Lebensversicherer,
die sich durch ein solches Rating abqualifiziert
sehen, ist damit nur allzu berechtigt, denn es
wird durch diese Vorgehensweise systematisch
eine exzessive, an einem einzigen Worst Case-
Szenario orientierte, Kapitalanforderung indu-
ziert,

Fassen wir zusammen: Die Methodik des
Fitch-Ratings ist aus wissenschaftlicher Sicht
auBerst fragwardig. Sie fult auf keiner der in der
Theorie oder der Praxis des Finanz- und Versi-
cherungswesens gangigen Risikokapitalkonzep-
tionen bzw. entspricht keiner der géngigen Me-
thoden zur Durchfilhrung einer Risikoadjustie-
rung oder der Ermittlung einer Solvabilitétsquo-
tienten. Die Mindestanforderungen an die Be-
stimmung eines aussagekraftigen und fundier-
ten Capital Adequacy Ratio werden nicht erfiillt.
Die Methodik von Fitch ist insofern auch als
wenig serids anzusehen, da sie in systemati-
scher Weise exzessive Kapitalanforderungen
nach sich zieht.

Ein Qualitatsrating der von Fitch angewand-
ten Rating-Methodik kann dieser aus Sicht der
Wissenschaft nur das Pradikat ,,nicht bestanden*
zuerkennen.
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