<Y

Institut fur Versicherungswissenschatft
an der Universitat zu Koln

Abteilung A: Versicherungswirtschaft

Entwicklung der Versicherungsaufsicht

Prof. Dr. Heinrich R. Schradin

Mitteilungen
3/2003



-2

Entwicklung der Versicherungsaufsicht

von

Heinrich R. Schradin

Einleitung: Okonomische Aspekte der Versicherungsaufsicht
B Versicherungsaufsicht in Deutschland

l. Vorbemerkung

Il. Gegenstand und Umfang der Finanzaufsicht

M. Aktuelle Erweiterungen der Versicherungsaufsicht in Deutschland
C Entwicklungen mit abschlieRenden Regelungen auf EU-Ebene

l. Vorbemerkungen

Il. Solvency |

M. Finanzkonglomerate
D Stand der aktuellen Diskussion auf EU-Ebene

l. Ruckversicherungsaufsicht

Il. Solvency Il

E. Folgerungen fur das Versicherungsmanagement

Erweiterte schriftliche Ausarbeitung zum gleichnamigen Referat vor dem Ausschuss des Deutschen
Vereins fur Versicherungswissenschaft e.V. in Disseldorf am 18. Marz 2003.



-3-

A Einleitung: Okonomische Aspekte der Versicherungsaufsicht

Der Finanzdienstleistungssektor ist national und international wie kaum ein anderer
Wirtschaftszweig umfangreichen Aufsichtsnormen unterworfen. Dies gilt traditionell
und in besonderer Weise auch fur die deutsche Versicherungswirtschaft. Regulie-
rung begleitet das Versicherungsunternehmen von der Aufnahme des Geschéaftsbe-
triebs tiber die laufende Aufsicht bis hin zur Liquidierung?, oder, wie der Prasident der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Jochen Sanio, anlasslich der Mit-
gliederversammlung des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft
e. V. (GDV) am 14. November 2002 in Berlin formulierte: ,Eine wahre Aufsicht ver-

lasst dich nie!*?.

Die Theorie vollkommener Markte lehrt uns jedoch, dass in marktwirtschattlichen
Systemen das individuelle nutzenmaximierende Verhalten der Marktteilnehmer uno
actu zu einer gesamtwirtschaftlich effizienten Ressourcenallokation fiihrt. Dies be-
deutet, dass unter diesen Umstanden keine noch so gut informierte und am Ge-
meinwohl orientiert handeinde zentrale Planungs- oder Regulierungsinstanz das
Marktergebnis verbessern kann. Warum also tUberhaupt Versicherungsaufsicht? Wir
versuchen, uns der Beantwortung dieser Frage aus einer 6konomischen Perspektive

zu nahern:

Selbstverstandlich sind zunachst die empirischen Markte keineswegs derart voll-
kommen, wie dies in der reinen Theorie zugrunde gelegt wird. Aus der Unvollkom-
menheit der Markte bzw. der Marktteilnehmer folgt allerdings keineswegs automa-
tisch die Notwendigkeit staatlicher Regulierung, denn auch Gesetzgeber und Auf-
sichtsbehorden sind ihrerseits unvollkommen. Sie verfiigen lediglich Uber ein be-
grenztes Aufsichtsinstrumentarium, zudem sind sie Uber die Objekte der Regulierung
nur unvollstandig informiert und verfolgen schlie3lich gesetzlich definierte aber auch
eigene Ziele, die a priori keineswegs geeignet sind, eine gesamtgesellschaftliche
Wohlfahrtssteigerung zu fordern. Die Entscheidung fur oder gegen die Regulierung
kann demnach pointiert formuliert als die ,Wahl zwischen Marktversagen und Staats-

versagen“ beschrieben werden®.

! Siehe grundlegend u. a. Schierenbeck / Holscher 1998, S. 222-250 sowie Farny 2000, S. 106-134.
2ygl. Sanio 2002, S. 1831 ff.
3 Vgl. Hartmann-Wendels / Pfingsten / Weber 2000, S. 323 ff.



Mit welchen Argumenten wird nun die Notwendigkeit einer Regulierung der Versiche-

rungswirtschaft zu begrinden versucht?

Farny skizziert Aufsichtstheorien vor dem Hintergrund der Ziele einer staatlichen

Versicherungsaufsicht und unterscheidet dabei*:

- Verhinderung und Beseitigung von Missstanden im Versicherungswesen (,Ge-
fahrentheorie®),

- Schutz der Interessen der Versicherungsnehmer (,Schutztheorie®),

- Funktionsfahigkeit der Versicherungswirtschaft (,Strukturtheorie®),

- Nutzung des Versicherungswesens fiur allgemeine wirtschaftspolitische Zwe-

cke (,wirtschaftspolitische Theorie®).

Zweifel / Eisen setzen sich kritisch mit den Argumenten zur Begriindung der real e-

xistierenden Versicherungsaufsicht auseinander. Nach Ansicht der Verfasser leiten

sich folgende Argumente aus einer sachlich nicht gerechtfertigten ,Lehre von den

Besonderheiten der Versicherungsmarkte, die insgesamt ein Marktversagen in der

Versicherungswirtschaft begriinden sollen*® ab:

Kapazitatsargument: Wachsende Versicherungskollektive kénnen zu relativen
Kostenvorteilen fihren und in der Folge zu erheblicher Anbieterkonzentration;
dies sei empirisch nicht beobachtbar.

Kalkulationsargument: Versicherungsunternehmen bedirfen einer unterneh-
mensubergreifenden Kalkulationsgrundlage zur Bewaltigung des Risikotransfers
und der Reservekalkulation. Die Verfasser erkennen Kalkulationsunsicherheiten
auch in anderen Wirtschaftszweigen und sehen hierin kein spezifisches Argument
fur eine Regulierung.

Transparenzargument: Zur Steigerung der Produkttransparenz sind Wettbewerb
und Intermediare besser geeignet als eine staatliche Behorde.

Mit- und Ruckversicherungsargument: Hier besteht nach Ansicht der Verfasser
tatsachlich keine Gefahr wettbewerbsbehindernder Absprachen, vielmehr handelt
es sich dabei um Bestandteile fallweiser Vertragsaushandlungen, wie dies auch

in anderen Branchen Ublich ist.

* vgl. Farny 2000, S. 107 ff.
® Siehe Zweifel / Eisen 2000, S. 345.
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- Sicherheitsargument: Ein an der Steigerung des Unternehmenswertes orientier-
tes Versicherungsmanagement hat ein Eigeninteresse, die Insolvenz zu vermei-
den. Insofern konnte sich eine Aufsichtsbehdrde darauf beschranken, Informatio-
nen Uber die Insolvenzwahrscheinlichkeiten einzelner Anbieter zur Verfigung zu

stellen.

Schliel3lich fihren die Autoren Argumente an, die sich aus der Theorie des Markt-
versagens aufgrund asymmetrischer Information ableiten lassen. Demnach kann das
moralische Risiko, welches aufgrund der eingeschrankten Beobachtbarkeit des Ver-
haltens der Versicherungsnehmer besteht, jedenfalls dann gesamtwirtschaftlich zu
Effizienzverlusten fuhren, wenn aufgrund negativer Effekte Uberh6hte Schadenmel-
dungen zu héheren Pramien fur die Gesamtheit der Versicherungsnehmer fihren.
Es gilt dann, diesen Nachteil gegentber den Nachteilen der Regulierung abzuwagen.
Ebenfalls in diesem Kontext ist auf das Phanomen der adversen Selektion (Entmi-
schung) hinzuweisen, welches ein stabiles Marktgleichgewicht verhindern und damit
zu Marktversagen fiihren kann. Aber auch hier sind die Effizienzverluste einer Regu-
lierung mit jenen alternativer Vorgehensweisen zu vergleichen, beispielsweise mit

der Einrichtung von Ausgleichs- oder Sicherungsfonds.

Wir wollen diese Aufstellungen und Argumentationsweisen nun keineswegs erneut
nachvollziehen und im Detail diskutieren, sondern fassen wesentliche Gesichtspunk-

te wie folgt zusammen®:

(1)  Stabilisierung der Gesamtwirtschaft

Die Notwendigkeit einer Regulierung der Versicherungswirtschaft konnte sich aus
ihrer gesamtwirtschaftlichen Stabilisierungsfunktion ableiten. Ohne eine funktionie-
rende Risikolbernahme unterbleiben zahlreiche risikobehaftete aber zugleich fur die
Wohlfahrt einer Gesellschaft férderliche Entscheidungen. Technischer Fortschritt,
effiziente Produktionsstrukturen aber auch die finanzielle Stabilitat der einzelnen
Wirtschaftssubjekte sind ohne eine privatwirtschaftlich organisierte Risikobewaltigung
nicht erreichbar’. Die weitreichende Problematik temporar nicht verfiigbaren Versi-

cherungsschutzes beispielsweise im Bereich der Luftfahrtrisiken wurde jungst in der

6 Analog Hartmann-Wendels / Pfingsten / Weber 2000, S. 325 ff.
Siehe hierzu den unverandert lesenswerten Beitrag Uber die volkswirtschaftliche Bedeutung des
Versicherungswesens von Sinn 1988.
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Folge der Terroranschlage vom 11. September 2001 drastisch vor Augen gefihrt.
Dabei wurden auch Fragen aufgeworfen, die die Grenzen der privatwirtschaftlichen
Risikobewadltigung und das Erfordernis einer staatlichen Risikolbernahme betreffen.
Solchermal3en makrotkonomische Fragestellungen sollen im weiteren jedoch nicht

naher beleuchtet werden.

(2)  Tendenz zum natirlichen Monopol

Theoretische Uberlegungen zum kollektiven und zeitlichen Risikoausgleich lassen
eine Tendenz zur Monopolisierung des Versicherungsangebotes vermuten. Obschon
weltweit Konzentrationstendenzen in der Versicherungswirtschaft zu beobachten
sind, konnten empirische Untersuchungen bislang nicht nachweisen, dass dies zur
missbrauchlichen Wahrnehmung marktbeherrschender Wettbewerbspositionen von
Versicherungsunternehmungen gefuhrt habe. So sind es nicht zuletzt organisations-
theoretisch begriindete Zusammenhange die einer Monopolisierung der Versiche-

rungswirtschaft entgegen stehen®.

(3) Gefahr der Systeminstabilitat

Kollektiver Vertrauensverlust in die Leistungsfahigkeit der Versicherungswirtschaft
kénnte sich, insbesondere in Bereichen der Personenversicherung, zu einem sich
selbst verstarkenden Prozess entwickeln, der die Branche vor existenzielle Liquidi-
tatsprobleme stellen wirde. Dies gilt vor allem dann, wenn, wie im Falle bestimmter
privater Vorsorgeregelungen (sog. ,Riester‘-Vertrdge) vorgesehen, die Versiche-
rungsnehmer berechtigt sind, langfristige vertragliche Verpflichtungen jederzeit zu
kiindigen und ohne relevante Transaktionskosten auf andere Leistungsanbieter zu
Ubertragen. Sicherlich ist die Wahrscheinlichkeit einer solchen Situation derzeit als
eher gering einzuschétzen, dennoch waren die Folgen und der Vermégensverlust fur
die Gesellschaft insgesamt verheerend. Als Warnzeichen in diesem Sinne kann die
durch die Kapitalmarktentwicklung begriindete Situation der deutschen Lebensversi-
cherungsunternehmen im Jahre 2002 interpretiert werden. Hier zeigt sich, dass ins-
besondere kleinere und mittlere Anbieter ihre in Aussicht gestellte Uberschussbetei-
ligung aufgrund unzureichender Reserven zum Teil drastisch reduzieren mussten.
Die neu gegrindete und von der Branche insgesamt getragene Auffanggesellschaft

(Protector AG) ist vermutlich durchaus in der Lage, im Einzelfall die Versicherteninte-

8 Vgl. Schradin 1994, S. 118-134.
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ressen auf dem vertraglich garantierten Niveau zu sichern, sie wére jedoch Uberfor-
dert, dies im Falle eines wesentlichen Anbieters oder einer grol3eren Anzahl kleiner

und mittlerer Versicherer zu leisten®.

(4)  Schutz der Versicherungsnehmer

Versicherungsnehmer befinden sich gegenltber den Versicherungsunternehmen so-
wohl in einer Schuldnerposition (Pramienzahlung) als auch in einer (bedingten)
Glaubigerposition (Entschadigungszahlung im Versicherungsfall). Ein wesentliches
Argument fur die Notwendigkeit einer Regulierung ist daher der Schutz der Versiche-
rungsnehmer vor Vermadgensverlusten. Dabei stellt sich zunachst nattrlich die Frage
nach der Schutzwuirdigkeit der Versicherungsnehmerinteressen. Hier wird typischer-
weise angefuhrt, der durchschnittliche Versicherungsnehmer kénne die risikorelevan-
te oOkonomische Zusammenhange nur unzureichend durchschauven und erwerbe
deshalb Versicherungsschutz im Vertrauen auf die finanzielle Kompensation durch
den Versicherer im Falle einer moglichen adversen Entwicklung (Risikorealisation).
Es sei gerade dieses Vertrauen, welches es durch eine geeignete Regulierung zu

schiitzen gelte *°.

Nun konnen Versicherungsnehmer zwar bestimmte Risiken durch geeignete Mal3-
nahmen im Vorfeld reduzieren oder sogar meiden, dies fuhrt dann jedoch, wie wir
bereits oben ausgefiihrt haben, zu gesamtwirtschaftlich nicht erwiinschten Effekten.
Daruber hinaus sind Versicherungsnehmer auch solchen Risiken ausgesetzt, die sie
nicht beeinflussen oder meiden kénnen. Wenn daher Versicherungsnehmer komple-
xe Versicherungsvertrdge abschlie3en und sich somit in einer bedingten Glaubiger-
position gegeniuber dem Versicherer befinden, sind es die im Verhalten des jeweili-
gen Anbieters liegenden Unsicherheiten (moralisches Risiko), die es zu bewaltigen
gilt. Als (bedingter) Glaubiger tragt der Versicherungsnehmer die Gefahr, dass der
Versicherer aufgrund weiterer Risikotbernahmen im Bereich der Versicherungsge-

schafte aber auch im Bereich der Vermégensanlage und moglicherweise nicht an-

® Hier wird schlieRlich die weiterfiihrende Frage berihrt, inwieweit ein Schutz der Versicherungsneh-
mer ohne den Schutz der Institution Versicherungsunternehmen erreicht werden kann, oder anders
formuliert, wie ist es zu vermeiden, dass die aus der Entscheidung fur einen kestimmten Anbieter
resultierenden Risiken externalisiert werden kénnen, wohingegen die damit einhergehenden Chancen
ausschlie3lich beim einzelnen Versicherungsnehmer verbleiben? Siehe dazu Farny 2000, S. 110.

19 vgl. Farny 2000, S. 108 f.
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gemessener VorsorgemalBRnahmen, im Falle der Risikorealisation nicht in der Lage

ist, sein Schutzversprechen vollstandig zu erfillen.

Bei guter Ertragslage des Versicherers, also insbesondere bei hoher Erfullungssi-
cherheit des Schutzversprechens, werden die Eigentimer an einer unternehmens-
wertmaximierenden Geschéftspolitik interessiert sein. Bei schlechter Ertragslage des
Versicherers wachst jedoch die Gefahr, dass das Versicherungsmanagement geeig-
nete Vorsorgemafinahmen zur Risikoreduktion unterlasst oder durch besonders risi-
koreiches Verhalten tGberdurchschnittliche Ertrage anstrebt (,Gambling for Resurrec-
tion“)!L. In der skizzierten Unternehmenssituation (Aufzehrung des Haftungskapitals
und Gefahrdung der Versichertenanspriiche) dient ein solches Verhalten durchaus
auch den Eigentimerinteressen, wohingegen die einzelnen Versicherungsnehmer
weiter einer unternehmenswertsteigernden und die Erfullungssicherheit des Schutz-

versprechens erhdhenden Geschaftpolitik den Vorzug geben wirden.

Es ist nun durchaus nachvollziehbar, wenn argumentiert wird, dass einzelne Versi-
cherungsnehmer nicht in der Lage sind, geeignete Vorkehrungen (Vertragsgestal-
tung, Anreizsysteme, Sanktionsmechanismen) mit dem Versicherer zu vereinbaren,
um die im Verhalten des Anbieters begrindeten Risiken zu reduzieren. Auch ist das
Ausmal} des individuellen Risikotransfers typischerweise nicht grof3 genug, dass sich
entsprechend aufwendige Absicherungsstrategien wirtschaftlich entwickeln und
durchsetzen lieRen. SchlieRlich ist auch fest zu stellen, dass die Uberwachung eines
Versicherers an Free-Rider-Effekten scheitern kann. Dies ist dann der Fall, wenn die
einzelnen Versicherungsnehmer auf eigene Uberwachungsaktivitaten verzichten, in
der Vermutung an den UberwachungsmaRnahmen anderer Versicherungsnehmer
kostenlos partizipieren zu kénnen. Wenn nun jeder Versicherungsnehmer so dachte,

kame letztlich keine Uberwachung zustande®?.

Aus den genannten Grunden wollen wir das Erfordernis und die tatsachliche Ausges-
taltung einer Regulierung des Versicherungswesens als die stellvertretend fur die
Gesamtheit aller Versicherungsnehmer staatlich wahrgenommene Aufgabe verste-
hen, einzelvertraglich nicht sinnvoll herbeizufiihrende Regelungen zur Vermeidung

adversen Verhaltens des Versicherungsmanagements zu ersetzen.

1 Analog Hartmann-Wendels / Pfingsten / Weber 2000, S. 327 f.
12 Analog Hartmann-Wendels / Pfingsten / Weber 2000, S. 327.
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B Versicherungsaufsicht in DeutschlandVorbemerkung

Die spezifische Regulierung der Versicherungsbranche in Deutschland ist sehr um-
fangreich. Im Mittelpunkt stehen dabei zweifellos die vielféltigen Normen des Versi-
cherungsaufsichtsgesetzes (VAG) und, soweit es die externe Rechnungslegung be-
trifft, die Vorschriften des Handelsgesetzbuches (drittes Buch, vierter Abschnitt, zwei-
ter Unterabschnitt: 88 341 — 3410 HGB) aber auch die Vorgaben des Gesetzes uber
den Versicherungsvertrag (VVG), die Verordnungen, Verwaltungsakte und Rund-
schreiben der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin, ehem. Bun-
desaufsichtsamt fur Versicherungswesen BAV). Es soll an dieser Stelle keine diffe-
renzierte Darstellung der unterschiedlichen Regulierungsbereiche und -instrumente
versucht werden®3. Mit Blick auf die aktuelle europaische und internationale Diskus-
sion um die Entwicklung der Versicherungsaufsicht stehen vielmehr Auspragungen

der Solvenzaufsicht Uber Versicherungsunternehmen im Mittelpunkt der Betrachtung.

Eine erste Schwierigkeit der Analyse ergibt sich bereits unter terminologischen Ge-
sichtspunkten aufgrund der starken Ahnlichkeit der Begriffe Solvenz einerseits und
Solvabilitat andererseits. Der deutsche Gesetzgeber und die staatliche deutsche Re-
gulierungsbehorde verwenden in 8 53c VAG bzw. in der Kapitalausstattungsverord-
nung (KapAustV) explizit den Begriff der Solvabilitdtsspanne zur Beschreibung einer
spezifisch definierten Kapitalausstattung. Die ,Solvabilitatsspanne® - sicherlich eine
ungliickliche wortliche Ubersetzung des englischen Begriffes ,solvency margin®,
denn es handelt sich dabei ndmlich keineswegs um eine Spanne oder einen Bereich,
sondern vielmehr um einen wohldefinierten Kapitalbetrag - beschreibt als Risikoindi-
kator das von einem einzelnen Versicherungsunternehmen (Solo-Aufsicht) oder von
einer Versicherungsgruppe (Solo-Plus-Aufsicht) unter Aufsichtsaspekten notwendi-
gerweise vorzuhaltende Volumen an sogenannten ,freien und unbelasteten Eigen-
mitteln“?*. Das mit der definierten Solvabilititsspanne fokussierte Risiko bezieht sich
dabei jedoch nur einen (geringen) Teil der Gesamtrisikolage des Versicherers. We-

sentliche Risikokomponenten (z. B. versicherungstechnische Irrtums- oder Schwan-

3 Siehe iberblicksartig die Beitrage in Schierenbeck / Holscher 1998, S. 222 ff., Farny 2000,
S. 106 ff., Zweifel / Eisen 2000, S. 345 ff.

* Die grundsatzliche Vorgehensweise, aufgrund eines mehr oder weniger anspruchsvoll abgeleiteten
Risikoindikators, ein unternehmensspezifisch notwendiges Kapitalvolumen zu ermitteln und dieser
SollgréRe dann die ebenfalls wohldefinierte Ist-Ausstattung des betreffenden Unternehmens gegen-
Uber zu stellen, ist durchaus lGberzeugend und international im Finanzdienstleistungssektor gebrauc h-
lich. Diese Betrachtungsweise der Finanzkraft von Versicherungsunternehmen kommt nicht nur in
Aufsichtmodellen, sondern auch in den Methoden der Rating-Agenturen zum Einsatz. Selbst interne
Modelle basieren letztlich auf dieser Vorstellung.
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kungsrisiken, GrofR3risiken aus Naturgefahren, Risiken aus der unzureichenden Dotie-
rung versicherungstechnischer Rickstellungen, Anlagerisiken, betriebliche Prozess-
risiken oder Interdependenzen zwischen einzelnen Risikobereichen) bleiben hier un-
beriicksichtigt. Auch die ,freien und unbelasteten Eigenmittel“ erweisen sich formal
wie inhaltlich als problematische GroRRe zur Charakterisierung des Risikotragungspo-
tentials von Versicherungsunternehmen. Einzelkritik hinsichtlich der Ermittlung der
Solvabilitatsspanne und der korrespondierten Eigenmittel wurde in der Literatur viel-

faltig geduRert und bedarf nicht der Wiederholung*®.

Schlief3lich ist aus betriebswirtschaftlicher Sicht in diesem Zusammenhang auch der
Begriff ,Kapitalausstattung“ abzulehnen. Denn als Kapital eines Versicherungsunter-
nehmens kann in erster Naherung und unter bilanztheoretischen Aspekten das be-
zeichnet werden, was auf der linken Seite der Bilanz steht. Ublicherweise unter-
scheiden Betriebswirte dann Eigen- und Fremdkapitalpositionen sowie Sonderposten
mit Ricklagenanteil und Rechnungsabgrenzungsposten. Gerade der Fremdkapital-
ausstattung kommt im Versicherungsunternehmen aber besondere Bedeutung zu.

Die ,Kapitalausstattungsverordnung“ hat damit jedoch nichts zu tun®.

Eine von diesen Ausfihrungen weitgehend abweichende Intention wird nun mit dem
im internationalen und européischen Kontext gebrauchlichen Begriff der Solvenz
(engl. ,solvency”) verfolgt. Dabei geht es weniger um die legale Definition einer be-
stimmten (Eigen- oder Sicherheits-)Kapitalausstattung und auch die Berechnung ei-
ner Solvabilitaitsspanne (solvency margin) ist dort lediglich ein Bestandteil eines
komplexen Solvenzsystems, welches wir im deutschen Sprachgebrauch wohl am

besten mit ,Finanzaufsicht" Ubersetzen konnen.

I Gegenstand und Umfang der Finanzaufsicht

!> Siehe u. a. bereits Pentikainen 1988, S. 785 ff.; Schradin 1994, S. 214 — 216; Farny 2000, S. 757 ff.
und Zweifel / Eisen 2000, S. 352 ff.

'® Ein an der externen Rechnungslegung orientierter Kapitalbegriff unterliegt schliel3lich naturgemaf
den Ansatz- und Bewertungsnormen der jeweiligen nationalen Rechtslage. Unter 6konomischen Ge-
sichtspunkten treten deshalb weitere Aspekte hinzu. Gerade im Versicherungsbereich beinhalten auch
immaterielle Aktiva wie der Kunden- bzw. Vertragsbestand, die Vertriebsorganisation oder auch die
Unternehmensmarke einen relevanten (Kapital-)Wert. Von der Erfassung solcher 6konomischer Kapi-
talbestandteile ist die Kapitalausstattungsverordnung weit entfernt.
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Ausgangspunkt der gegenwartig in Deutschland und Europa geltenden Solvenzauf-
sicht sind die Schadenversicherungsrichtlinie (73/239/EWG) aus dem Jahre 1973
und die Lebensversicherungsrichtlinie (79/267/EWG) auch dem Jahre 1979 (sog.
.Erste Richtliniengeneration). Im Jahre 1992 wurde mit der Diritten
Richtliniengeneration (Lebensversicherungsrichtlinie 92/96 EWG und
Schadenversicherungsrichtlinie 92/49 EG) schliefdich ein entscheidender Schritt zur
Schaffung des européischen Versicherungsbinnenmarktes herbeigefiihrt. Wesentlich
war dabei die weitgehende Aufhebung der praventiven Produktkontrolle sowie die
Einfuhrung des Prinzips der Sitzlandaufsicht bei gegenseitiger Anerkennung
harmonisierter Aufsichtsnormen. Eine der bedeutendsten gemeinsamen Auf-
sichtsregeln in den Richtlinien war die Vorschrift zur Bildung einer ausreichenden
Solvabilitdtsspanne.

Die Umsetzung der Dritten Richtliniengeneration in deutsches Recht erfolgte zum 21.
Juli 1994. Objekt der deutschen Versicherungsaufsicht ist demnach das einzelne
Versicherungsunterne hmen als juristische Person (Solo-Aufsicht)!’. In Deutschland
regelt insbesondere 8§ 81 VAG die Rechts-, Finanz- und Missbrauchsaufsicht. Die
nachfolgenden Paragraphen bestimmen weitere wesentliche Informations- und Ein-
griffsbefugnisse der Regulierungsbehorde (insb. Solvabilitdts- und Finanzplan gem.
§ 81b VAG, Missstandsaufsicht in der Lebens- und in der Krankenversicherung gem.
8§ 81c und 8§ 81d VAG, Auskunfts- und Prifungsbefugnisse gem. § 103 VAG, Beauf-
sichtigung der Inhaber bedeutender Beteiligungen nach § 104 VAG und Beaufsichti-
gung von Versicherungsgruppen gem. 88 104a — 104i VAG).

8 81 VAG verpflichtet die Aufsichtsbehtrde zunachst grundlegend, auf die ausrei-
chende Wahrung der Belange der Versicherten sowie auf die Einhaltung der Gesetze
die fur den Betrieb des Versicherungsgeschafts gelten zu achten (8 81 Abs. 1, S. 2
VAG). Damit wird der oben 6konomisch begriindete Anspruch, die Regulierungsta-
tigkeit im Interesse der Gesamtheit der Versicherungsnehmer durchzufiihren vom
deutschen Gesetzgeber prinzipiell nachvollzogen. Diese Aufgaben nimmt die Behor-
de im offentlichen Interesse wahr (8§ 81 Abs. 1, S. 3 VAG). Der Rechtsaufsicht unter-
liegt die ordnungsgemalie Durchfuhrung des Geschaftsbetriebs, insbesondere die
Einhaltung der relevanten Rechtsnormen sowie der rechtlichen Grundlagen des Ge-
schéftsplans (8 81 Abs. 1, S. 4 VAG).

" Details zu Rechtsform und Aufsichtszustandigkeit keschreiben erneut Schierenbeck / Holscher
1998, S. 222 ff. und Farny 2000, S. 120 ff.
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Gegenstand der Finanzaufsicht ist die dauernde Erfillbarkeit der Verpflichtungen aus
den Versicherungsvertragen. In diesem Zusammenhang verweist der Gesetzgeber
naturgemal’ recht abstrakt auf die Notwendigkeit einer ausreichenden Dotierung ver-
sicherungstechnischer Rickstellungen, auf das Gebot einer angemessenen Vermo-
gensanlage,’® auf die Solvabilitat und die Einhaltung der finanziellen Grundlagen des
Geschaftsplans sowie schliel3lich auf das Erfordernis der Ordnungsmalfiigkeit von
Verwaltung, Buchhaltung und interner Kontrollverfahren (8 81 Abs. 1, S. 5 VAG). Auf
eine ausfuhrliche Beschreibung zwischenzeitlich ergangener Gesetze und Verord-
nungen zur Bildung und Auflésung versicherungstechnischer Rickstellungen (insb.
Deckungsrtickstellungen und Rickstellung fur schwankende Jahresbedarfe) kann
hier ebenso verzichtet werden, wie auf die Darstellung der derzeit (noch) gultigen
Solvabilitatsvorschriften fur Einzelunternehmen, denn diese sind Gegenstand wohl-
bekannter Verordnungen zahlreicher Lehrbiicher und Nachschlagewerke®®. Um
Missstande, die die ausreichende Wahrung der Belange der Versicherungsnehmer
gefahrden, zu vermeiden oder zu beseitigen hat die Aufsichtsbehdrde das Recht,
gegenuber den unternehmerischen Entscheidungstragern geeignete Anordnungen
zu treffen (8 81 Abs. 2 VAG).

Zwischenergebnis:
Vor dem Hintergrund der in Abschnitt A versuchten Begrindung einer Regulierung
der Versicherung, kdnnen wir die Kritik am bestehenden System der Versicherungs-

aufsicht in Deutschland wie folgt zusammenfassen:

Zunachst entspricht das Konzept der Rechts- und Finanzaufsicht dem 6ékonomischen
Postulat, stellvertretend fur die Gesamtheit der Versicherungsnehmer Regelungen zu
vereinbaren und durchzusetzen, die die Gefahr eines adversen Verhaltens des Ver-
sicherers reduzieren. Allerdings erweist sich die tatséchliche formale und materiale

Konkretisierung teilweise als problematisch. Zwar erscheint das Nebeneinander qua-

'8 Kritisch sei bereits an dieser Stelle hierzu angemerkt, dass lediglich das gebundene Vermégen er-
fasst wird und dass die Objektivierung der Generalnorm des § 54 VAG durch die Kapitalanlageverord-
nung ohne Quantifizierung des inharenten Risikos erfolgt.

9 zur Schwankungsruckstellung siehe 88 29, 30 der Verordnung tber die Rechnungslegung von Ver-
sicherungsunternehmen (RechVersV), zur Deckungsriickstellung siehe die Verordnung lUber Rech-
nungsgrundlagen fiir die Deckungsriickstellungen (DeckRV) sowie 88 25, 32, 62 RechVersV, zum
Komplex der Solvabilitatsvorschriften siehe Kapitalausstattungs-Verordnung (KapAustV) und wieder-
um Schierenbeck / Holscher 1998, S. 239 ff.; Farny 2000, S. 748 ff.
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litativer und quantitativer Aufsichtsnormen grundséatzlich unbedenklich, doch offen-
sichtlich lasst sich die Einhaltung der Gesetze, der Verordnungen und des Ge-
schaftsplanes oder die Ordnungsmafigkeit der Verwaltung, Buchhaltung und interner

Kontrollverfahren nur schwer durch quantitative Vorgaben regeln.

Insbesondere im Teilbereich der Finanzaufsicht ergeben sich jedoch schwerwiegen-
de konzeptionelle Bedenken. Unterschiedliche Bereiche, aus welchen eine Geféahr-
dung der Anspriche der Versicherungsnehmer resultieren kbnnen, werden zwar ge-
nannt und zum Teil auch in weiterfihrenden Normen geregelt, allerdings auf héchst
unterschiedliche und damit letztlich inkonsistente Weise. Dabei werden Interdepen-
denzen zwischen den Risikobereichen praktisch nicht bertcksichtigt. Teilweise wird
eine Kapitalunterlegung gefordert, partiell als Eigenmittel, partiell als Rickstellungs-
bildung. Teilweise wird auf eine Kapitalunterlegung vollig verzichtet, beispielsweise
bei Kapitalanlage- und operationellen Risiken, dort gelten bestenfalls sachliche Limi-

tierungen und Vorgaben fur eine ordnungsgemale Prozessgestaltung.

Obschon in der Versicherungsbranche (Aufsicht und Unternehmen) stets betont wird,
dass - anders als im Bereich der Kreditinstitute - die Solvabilitat im Sinne einer Ei-
genmittelausstattung von weserntlich geringerer Bedeutung sei als beispielsweise die
angemessene Dotierung des versicherungstechnischen Fremdkapitals oder die
sachgerechte Vermégensanlage, s erklart dies gerade nicht, weshalb Risiken, die
aus den offensichtlich dominanten Feldern Ruickstellungsbildung und Vermégensan-
lage resultieren, nicht zu einer Eigenkapitalunterlegung filhren sollen.
Selbstverstandlich kann eine Eigenkapitalunterlegung weder eine sachgerechte
Ruckstellungsbildung noch eine angemessene Vermobgensanlage ersetzen. Aber
eben weil sich auch bei vorsichtiger Ruckstellungsbildung und Vermdgensanlage
monetdre Verluste (Risiken) jederzeit realisieren konnen, ist die Bereitstellung
entsprechender Verrechnungspuffer sowohl aus Sicht des Managements als auch
aus Sicht der Versicherungsnehmer und damit schlie3lich der Versicherungsaufsicht
geboten. Formal handelt es sich bei den Erfolgskomponenten ,Schadenaufwand fur
Geschéftsjahresschaden®, ,Kapitalanlageerlose® und ,Abwicklungsergebnis aus
Vorjahresschaden® um Zufallsvariablen, deren individuelle und gesamthafte
Stochastizitat gemeinsam mit der vereinnahmten Periodenpramie das
zufallsabhéngige  Periodenergebnis  bestimmen. Ein  Eigenmittel-  oder

Sicherheitskapitalbedarf ergibt sich nun aber gerade aufgrund des Erfordernisses,
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de aufgrund des Erfordernisses, die periodisch schwankenden Erfolge, insbesondere
die moglichen Periodenverluste auszugleichen. Es ist betriebswirtschaftlich nicht ein-
zusehen, weshalb prinzipiell quantifizierbare Risikokomponenten in eine Berechnung

des Sicherheitskapitalbedarfes nicht eingehen sollen.

lll.  Aktuelle Erweiterungen der Versicherungsaufsicht in Deutschland

In jingerer Vergangenheit wurde das System der Finanzaufsicht in Deutschland an
mehreren Stellen fortlaufend angepasst und weiter entwickelt. Es soll daher auf eini-
ge wesentliche Aspekte dieser Entwicklung eingegangen werden, wobei die Bereiche
Solo-Plus-Aufsicht, Vermogensanlage und Rickversicherung besondere Beachtung

verdienen:

a) Solo-Plus-Aufsicht

Ausgangspunkt fur die mittlerweile praktizierte Form der Solo-Plus-Aufsicht war die
Verabschiedung der Versicherungsgruppenrichtlinie im Jahre 1998%. Zentrale Ge-
genstand der Richtlinie sind die Ausfihrungen zur Berechnung der bereinigten Sol-
vabilitat fiur Versicherungsgruppen®, welche erganzend zur Ermittlung der Solo-
Solvabilitdt fur einzelne Erstversicherer vorzunehmen ist. Mittlerweile wurde die
Richtlinie auf Grundlage der Solvabilitdtsbereinigungs-Verordnung (SolBerV) in deut-
sches Recht Uberfuihrt (88 104a — 104i VAG). Die Vorschriften waren erstmals auf
das nach dem 31.12.2000 beginnende Geschaftsjahr an zu wenden. Detaillierte
Hinweise und insbesondere die zu verwendenden Formblatter zur Berechnung der
bereinigten Solvabilitat gem. 8 19 SolBerV sind im BAFin-Rundschreiben 20/2002
(VA) vom 12. 11. 2002 enthalten.

Demnach umfasst die Berechnung der bereinigten Solvabilitdt die Ermittlung einer

gruppenbezogenen Soll-Solvabilitat als Mindesthohe der nachzuweisenden Eigen-

20 Vgl. Richtlinie 98/78/EG vom 27. Oktober 1998.

2L \Weitere Inhalte der Richtlinie 98/78/EG betreffen inshesondere begriffliche Abgrenzungen, die Defi-
nition des Anwendungsbereichs, Regelungen zur Zustandigkeit der jeweiligen nationalen Aufsichtsbe-
hérden und den Informationszugang. Siehe Amtsblatt der Europdischen Gemeinschaften L 330/1 vom
05. 12. 1998 oder die Richtlinie 98/78EG.



-15 -

mittel sowie den Nachweis der vorhandenen Eigenmittel der Gruppe als Ist-Groéle.
Dabei ist sicher zu stellen, dass eine Mehrfachbelegung von Eigenmittel (sog. ,,doub-
le gearing“) sowie eine gruppeninterne Kapitalschopfung ausgeschlossen ist. Unter
Mehrfachbelegung von Eigenmitteln ist dabei die Méglichkeit eines Versicherers zu
verstehen, sein Geschaftsvolumen (Kapazitat) ohne zusatzliches Eigenkapital aus-
zuweiten, indem er anstatt sonstiger Vermdgenswerte eine Beteiligung an einem
Versicherungsunternehmen halt?,

Einige Anmerkungen zur Problematik des double gearing bei Versicherungsunter-
nehmen seien an dieser Stelle gestattet: Grundsatzlich ist die Mehrfachbelegung haf-
tenden Eigenkapitals ein problematischer Sachverhalt im Kreditgewerbe und zwar
aufgrund des Zusammenhangs eines moglichen Bankenruns und der Fahigkeit der
Kreditinstitute zu Giralgeldschopfung (Aufbau sog. Kreditpyramiden). Die Situation in
der Versicherungsbranche weicht hiervon offensichtlich stark ab, woraus jedoch noch
nicht folgt, dass eine Mehrfachbelegung der Eigenmittel eines Versicherers als vollig
unproblematisch betrachtet werden kdnnte. Zunachst ist festzustellen, dass im Zu-
sammenhang mit der Solvenzaufsicht, die ausreichende Dotierung der technischen
Ruckstellungen und die Angemessenheit der Vermodgensanlage sicherlich eine grol3e
Bedeutung besitzen und das Volumen an Eigenkapital ohnehin eher gering ist. Die-
ses Bild andert sich jedoch, sobald ausschlielilich die reine Risikotragung, also vor
Eintritt, Meldung oder lediglich Verursachung des Versicherungsfalles, Gegenstand
der Analyse wird. Hierfir stehen versicherungstechnische Riuckstellungen mit Aus-
nahme der Schwankungs- und Grofrisikoriickstellung (friiher auch Drohverlustriick-
stellung) grundsétzlich nicht zur Verfiigung?® sondern allein das Eigenkapital bzw. die
aufsichtsrechtlich definierten Eigenmittel. Wenn nun die Aufsicht im Rahmen der Sol-
vabilitatsnormen fordert, dass die zur Risikotragung verfigbaren Mittel (Eigenkapital
bzw. Eigenmittel) in einer bestimmten Mindestrelation zu dem so verstandenen (ex
ante) Risiko stehen sollen, kdnnen Versicherungsunternehmen durch Beteiligung an
Versicherungstochtern tatséachlich eine Ausweitung des aufsichtsrechtlich zuldssigen

Geschaftsvolumens ereichen ohne neues Eigenkapital bilden zu mussen. Insofern

22 Vgl. Konrath / Saglitz 2001, S. 189.

2 Versicherungstechnische Rickstellungen dienen der Sicherstellung bereits eingetretener, zumin-
dest aber verursachter Schaden. Insoweit handelt es sich um die Deckung (partiell) realisierter Risiken
und nicht um die Tragung nicht-realisierter Risiken.
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erscheint die Zielsetzung der Versicherungsgruppenrichtlinie grundsatzlich nachvoll-

ziehbar.

Natirlich kann hier eingewendet werden, dass fur den Fall, dass die Tochtergesell-
schaft Verluste erleidet oder gar Gefahr lauft, in Konkurs zu fallen, die Beteiligung bei
der Mutter in entsprechender Weise abzuschreiben ist und damit auch ceteris pari-
bus eine Eigenkapitalreduktion einhergeht. Dieses Argument bezieht sich jedoch er-
neut auf bereits realisierte Risiken bei der Tochtergesellschaft und nicht auf die auf-
sichtsrechtliche Forderung, nach einem angemessenen Verhaltnis von Geschaftsvo-

lumen bzw. Risikoakzeptanz und Eigenmitteln bzw. Risikotragungsfahigkeit.

Dartber hinaus besteht die Problematik des double gearing fiir Versicherungsgrup-
pen in der moglichen Kumulgefahr und in der Relevanz der wirtschaftlichen Einheit.
Eine Kumulgefahr bei Mutter und Tochter ergibt sich, wenn beide Unternehmen Risi-
ken Ubernehmen, die in hohem Mal3e positiv korreliert sind. Dies ist sowohl auf der
versicherungstechnischen Seite als auch bei den Vermodgensanlagen vorstellbar. Ja
sogar ein Kumul von Versicherungstechnik und Vermdgensanlage ist moéglich. Die
Relevanz der wirtschaftlichen Einheit bezeichnet den in den letzten Jahren wieder-
holt beobachtbaren Sachverhalt, dass eine Muttergesellschaft Ergebnisbelastungen
ihrer Tochter ausgleicht, sei es im Sinne einer Erhohung der Uberschisse bei der
Tochter, sei es im Sinne einer Erhéhung der Eigenkapitalausstattung bei der Tochter

oder sonstiger kreativer Lésungen des financial engineering 2*.

Zurtuck zur Richtlinie 98/78/EG und ihrer Umsetzung in nationales Recht: Auskunfts-
pflichtig ist das gem. § 104a Abs. 1, Nr. 1 oder Nr. 2 der zusatzlichen Aufsicht unter-
liegende Erstversicherungsunternehmen. Die Prifung erfolgt jahrlich, spatestens in-
nerhalb von 12 Monaten nach Abschluss des Geschéaftsjahres. Die Berechnung der
bereinigten Solvabilitdt kann auf der Grundlage der ,Abzugs- und Aggregations-
methode” erfolgen, vorrangig und in vielen Fallen auch vorziehenswirdig wird die
Ermittlung auf der Basis des konsolidierten Jahresabschlusses durchgefiihrt. Die

Vorteilhaftigkeit des konsolidierten Abschlusses ergibt sich unter anderem aufgrund

4 Diese Sachverhalte konnten bei Versicherungsgruppen in den Jahren 2001 und 2002 beobachtet
werden, indem die Lebensversicherungstochtergesellschaften von ihren Obergesellschaften unter-
stitzt wurden, entweder um die Zufiihrung zur RfB angemessen durchfihren zu kénnen oder aber um
den Deckungsgrad in der Solvabilitat zu erhalten.
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der gruppenweit einheitlich wahrgenommenen Bilanzierungs- und Bewertungsspiel-
raume, der entsprechend der Konzernrechnungslegung durchgefuhrten und gepruf-
ten Kapital-, Schulden-, Aufwands- und Ertragskonsolidierung und Zwischenergeb-
niseliminierung?®. Entsprechend detaillierte Korrekturen und Adjustierungen sind bei
der Abzugs- und Aggregationsmethode zu entwickeln und von der Aufsicht zu inter-
pretieren und zu kontrollieren. Praktikabilitat und Rechtssicherheit sprechen daher flr
den konsolidierten Abschluss. Dabei akzeptiert die Aufsicht sowohl einen HGB-
Konzernabschluss als auch einen Konzernabschluss nach internationalem Recht
(IAS, US-GAAP). Dies mag zunachst verwundern, fuhren unterschiedliche Rech-
nungslegungskreise gewohnlich auch zu héchst unterschiedlichen Eigenkapitalaus-
weisen. Folgende Argumente fiir die geltende Praxis werden angefiihrt®®: Die Bedeu-
tung internationaler Rechnungslegungsvorschriften wird in naher Zukunft erheblich
steigen, dies gilt in besonderem Mal3e fur den konsolidierten Abschluss. Jeweils fur
ihre spezifischen Zwecke anerkennen die Bankenaufsicht und vor allem der deut-
sche Gesetzgeber ebenfalls einen konsolidierten Abschluss auf der Basis internatio-
naler Normen. Schlie3lich dient die Gruppenaufsicht lediglich als Korrektiv fur die
unverandert im Mittelpunkt stehende Solo-Aufsicht. Nicht dem absoluten Betrag der
Bedeckung des Solvabilitat-Solls, sondern dessen Veranderung im Zeitablauf kommt

aus Sicht der Aufsicht entscheidende Bedeutung zu?’.

Die Formblatter zur Berechnung der bereinigten Solvabilitat, die im Rundschreiben
BAFin 20/2002 enthalten sind und ausfuhrlich erlautert werden, konkretisieren die

Ermittlungsmethoden der Richtlinie®®.

Soweit der konsolidierte Abschluss Anwendung findet (insb. Formular BerS1), wer-
den Eigenmittel aus der Konzernbilanz entnommen und adjustiert (z.B. gruppenintern
finanzierte Bestandteile des Genussrechtskapitals oder Teile des Eigenkapitals, die
aus der Schwankungsruckstellung stammen, reduzieren die Eigenmittel). Anteile an-

derer Gesellschafter bleiben unbericksichtigt. Grundlage der Berechnung der Solva-

% zur Vorziehenswirdigkeit des Konzernabschlusses als Berechnungsgrundlage fur die bereinigte
Solvabilitdt siehe Konrath / Saglitz 2001, S. 190 ff.

% vgl. Konrath / Saglitz 2001, S. 195-197.

2 Dementsprechend steht nicht der Gruppenvergleich, sondern eher der Zeitvergleich im Fokus der
Analyse.

28 Allerdings sei an dieser Stelle die Bemerkung erlaubt, dass auch nach der eingehenden Lektlre der
Formblatter und der angegebenen Beispielrechnungen fir den externen Leser zahlreiche Fragen un-
beantwortet bleiben. So besteht hier u.E. noch erheblicher Erlauterungsbedarf und man darf gespannt
sein, wie sich die Aufsichtspraxis in diesem Bereich in den nachsten Jahren entwickelt.
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bilitatsspanne (Solvabilitats-Soll) fur voll- und teilkonsolidierte Versicherungstdchter
sind die Rundschreiben BAV R 3/97 sowie BAV R 4/97. Die geforderten Solvabili-
tatsspannen der Tdchter (Lebens-VU, Kranken-VU, Schaden- und Unfall-VU sowie
Riick-VU?) werden addiert, Anteile an den Solvabilitatsspannen, die auf andere Ge-
sellschafter entfallen, sind auszuklammern. Als Betrag der bereinigten Solvabilitat
ergibt sich die Differenz zwischen gesamten Eigenmitteln und gesamter Solvabili-
tatsspanne. Der Bedeckungssatz gibt die Relation der gesamten Eigenmittel zur ge-

samten Solvabilitatsspanne in % an.

Auf der Grundlage der Einzelabschlisse erfolgt die Berechnung der bereinigten Sol-
vabilitéat unter Anwendung der Abzugs- und Aggregationsmethode (Formular BerS2).
Die Eigenmittel ergeben sich aus den Eigenmitteln der Mutter (,Beteiligungsversiche-
rungsunternehmen®) zuzuglich der anteiligen Eigenmittel der Tochter (,verbundene
Versicherungsunternehmen®). Hiervon abzuziehen ist die Summe aus Solvabili-
tatsspanne der Mutter, anteilige Solvabilitatsspannen der Tochter und Buchwerte der
Tochter in der Bilanz der Mutter.

b) Vermobgensanlage

(i) Mit dem Erlass der Verordnung Uber die Anlage des gebunden Vermégens von
Versicherungsunternehmen (AnlV) vom 20. Dezember 2001 wurde 8§ 54a VAG auf-
gehoben und der bis dahin dort enthaltene Anlagekatalog zu wesentlichen Teilen in
die neue Verordnung Ubernommen. Die Vorschriften der Anlageverordnung sollen
den neuen und hoheren Anforderungen an die Vermdgensanlage der Versicherer
Rechnung tragen. So wurden mit der AnlV u. a. zusétzliche Anlagemaoglichkeiten ge-
schaffen (z.B. 8 1 Abs. 1, Nr. 4 Buchstabe b: Asset-Backed-Securities) und die Risi-
kokapitalquote von 30 % auf 35 % sowie die Mdglichkeiten der Fondsanlage erwei-
tert. Eine wesentliche Neuerung wurde mit § 6 AnlV erreicht. Die Bestimmungen tber
das Anlagemanagement und interne Kontrollverfahren wurden mit der Begriindung

eingefihrt, dass gerade ihrer Qualitat kiinftig noch gréf3ere Bedeutung zukomme.

29 Damit wird im Zusammenhang mit der Ermittlung der bereinigten Solvabilitat erstmals in Deutsch-
land die Soll-Solvabilitat von Rickversicherungsunternehmen aufsichtsrechtlich erfasst.
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Ohne auf inhaltliche Details einzugehen® sei lediglich angemerkt, dass mit den Hin-
weisen zu Management und Kontrolle einerseits nicht nur den generellen Anforde-
rungen des KonTraG besser entsprochen wird, sondern dariiber hinaus auch ein E-
lement innerhalb des deutschen Aufsichtssystems weiter entwickelt wurde, welches
die Uberwachung interner Prozesse zum Gegenstand hat, wie dies gegenwartig in

Europa im Rahmen von Solvency Il diskutiert wird.

(i) Das Rundschreiben 29/2002 (VA) enthalt Hinweise zur Anlage des gebundenen
Vermogens von Versicherungsunternehmen (8 54 VAG, § 1 ff. AnlV) sowie Anord-
nungen betreffend die Darlegungspflichten gem. § 6 AnlV und hebt schlie3lich das
Rundschreiben BAV 4/95 auf. Das Rundschreiben 29/2002 trat zum 01. 01. 2003 in
Kraft. Zweck des Rundschreibens ist die Erlauterung der neuen Rechtslage, die sich
durch die per 1. Januar 2002 in Kraft getretene Anlageverordnung (AnlV) fur die Ver-
sicherungsunternehmen ergeben hat. Neben ausfuhrlichen Interpretationen der be-
kannten Anlagegrundsatze und Darstellungen zum Anlagekatalog sowie zur Mi-
schung, Belegenheit und Kongruenz, befasst sich das Rundschreiben differenziert
mit der Konkretisierung der in 8 6 AnlV formulierten Notwendigkeit eines Anlagema-

nagement und interner Kontrollverfahren.

Zunachst wird betont, dass bei der Konzeption der Anlagestrategie des Versicherers
die Art der Verpflichtungen besonders zu beachten ist. Eine detaillierte Analyse der
Risiken auf der Aktiv- und Passivseite und des Verhéltnis beider Seiten zueinander
(Asset-Liability-Management) ist eine wesentliche Voraussetzung fur die Konzeption
und Umsetzung der Anlagepolitik. Diese Analyse hat u.a. Stresstests und Szenario-
analysen sowie die Auswirkungen auf das gebundene Vermdgen zu umfassen. Fol-
gende Risiken sind zu beachten: Marktrisiko, Kreditrisiko, Liquiditatsrisiko, Wah-

rungsrisiko, Betriebsrisiko, Rechtsrisiko!

Es ist ein ,gut strukturierter, disziplinierter und transparenter Anlageprozess zu etab-

lieren, der folgende Bestandteile enthalt:

%0 Hier sind zahlreiche 6konomische Kritikpunkte aus der Vergangenheit unveréndert einschlagig:
Beschrankung auf das gebundene Vermdgen, Hierarchie und Interpretation der Anlagegrundsatze,
Anlagekatalog und Anlagegrenzen, fehlende Risikoquantifizierung, fehlende Portefeuilleperspektive,
fehlender Bezug auf die Marktsituation [Liquidierbarkeit]. Siehe Schradin 1994, S. 272 ff.
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Definition einer strategischen Anlagepolitik (strategic asset allocation) durch den
Vorstand,

Entwicklung einer taktischen Anlagepolitik (zu realisierendes Portfolio),
Umsetzung eines prazisen Analageauftrages durch ein personell und sachlich
angemessen ausgestattetes Anlagemanagement,

laufende Kontrolle der Anlagetatigkeit durch den Vorstand bzw. von durch ihn
beauftragte Organisationseinheiten auf der Grundlage exakter und flexibler Sys-
teme zur zeitnahen Messung und Bewertung der Anlagerisiken,

angemessene Verfahren zur Messung und Bewertung der Anlageergebnisse,
vollstandiger und zeitnaher Informationsaustausch zwischen allen Beteiligten,
interne  Verfahren zur Uberprifung der Anlagepolitk und Mess- bzw.
Bewertungsverfahren,

effektive Prifungsverfahren und Uberwachung,

Verfahren, mit denen die Abhéngigkeit und Anfalligkeit in Bezug auf wichtige Mit-

arbeiter und Systeme identifiziert und kontrolliert werden kdnnen.

(i) Das Rundschreiben 30/2002 (VA) hat Anzeigen und Berichte Gber Vermdgensan-
lagen zum Gegenstand und hebt Regelungen aus den Rundschreiben tber Derivate
und strukturierte Produkte auf. Das Rundschreiben trat ebenfalls zum 01. 01. 2003 in
Kraft. Hier verdienen vor allen Dingen die Abschnitte C und D besondere Beach-
tung®!, die Hinweise zu den Parametern und zum Modell fiir die Durchfilhrung von
Stresstests zur Beurteilung der Angemessenheit der Bedeckung versicherungstech-
nischer Verpflichtungen (aus einer bilanziellen Perspektive) sowie entsprechende
Berichtspflichten gegentber der BAFin zum Gegenstand haben. Inhaltlich handelt es
sich dabei um das Stresstestmodell des GDV, welches sich auf die Marktwerte des
gesamten Aktienbesitzes und auf die Marktwerte der Renten im Umlaufvermogen

wie folgt bezieht:

Szenario A: Marktwertverlust Aktien / Renten?: -35% / -10%

Szenario B: Marktwertverlust Aktien / Renten: -20% / - 5%

31 |n Abschnitt A und B werden Anzeige-, Berichts- und Mitteilungspflichten tber die gesamten Ver-
mdgensanlagen sowie besondere Hinweise fiir den Deckungsstock (Buch-, Verkehrs- und Anrech-
nungswerte von Grundstiicken) geregelt. Vgl. BAFin R 30/2002.

Dies entspricht bei einer mittleren Duration von 5 Jahren (dies scheint fir zahlreiche Versicherer
nicht unangemessen) naherungsweise einer Variation des Referenzzinssatzes um 2%-Punkte.
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Dabei sind Bonitatsrisiken bei Darlehen und festwerzinslichen Wertpapieren (auch

soweit im Anlagevermogen) mit Abschlagen zu bertcksichtigen:

Investment-Grade (AAA-BBB): 0%
Non-Investment-Grade (BB-B): -10%
Non-Investment-Grade (CCC-D): -30%
Ohne Rating (nr): -10%

Uber die Auswirkungen der durchgefiihrten Stresstests auf die Buchwerte der Ver-
mogenswerte und in der Folge auf die Bedeckung der technischen Reserven ist dem
BAFin vollstandig zu berichten, Modifikationen sind unzulassig, unternehmensindivi-
duelle Besonderheiten konnen jedoch gesondert erlautert werden. Der Stress-Test
auf Basis der Bilanz des Geschéftsjahres 2002 ist bis zum 31. Marz 2003 der BAFin

vorzulegen®:,

Zu Beanstandungen kommt es nicht, wenn beide Stresstests bestanden werden, al-
so nach entsprechenden Wertanpassungen des Anlageportefeuilles, die buchméalRige
Bedeckung der Reserven weiterhin erfillt ist. Fur den Fall, dass nur Stresstest A
nicht bestanden wird, ist gegentber der BAFin zu bestétigen, dass der Vorstand dar-
Uber informiert wurde, die BAFin kann weitere Informationen anfordern. Werden so-
wohl A und B nicht bestanden, ist gegentber der BAFin zu bestétigen, dass Vorstand
und Aufsichtsrat dartiber informiert wurden und es sind Mal3hahmen darzulegen, wie
die Wiederherstellung der Risikotragungsfahigkeit geplant oder durchgefiihrt wurde.
Ausnahmeregelungen im Einzelfall sind mit Zustimmung der BAFin nur bei kleineren

Versicherungsunternehmen vorgesehen.

Zunachst kann kritisch angemerkt werden, dass die Nicht-Berticksichtigung der Zins-
anderungsrisiken fur Renten im Anlagevermégen zwar mit Blick auf 341b HGB plau-
sibel erscheint. Fir den Fall jedoch, dass solche Papiere Uber dem Nennwert erwor-
ben wurden, waren Zinssteigerungen zumindest in dem Mal3e zu beriicksichtigen,

bis die erforderlichen Abschreibungen auf die Hohe des Nennwertes erfolgt sind.

3 Schwer verstandlich sind in diesem Zusammenhang die folgenden Ausfiihrungen der BAFin: Im
Rundschreiben 29/2002, IX, 3b fordert die BAFin, dass Stress-Tests mindestens vierteljahrlich durc h-
zufiihren sind. Andererseits wird jedoch in Abschnitt IX, 3e im Zusammenhang mit den internen Be-
richtspflichten gefordert, dass dem Vorstand monatlich umfassend und ausreichend zu berichten sei,
einschlie3lich der Ergebnisse aus den Stress-Tests. Vgl. BAFin R 29/2002.



-22 -

Die Festschreibung der Stress-Test-Parameter ist natirlich nicht unproblematisch.
Schon einfache Uberlegungen zeigen, dass bei zunehmender Volatilitat der , ge-
stressten” Risiken, die Eintrittswahrscheinlichkeit des Stress-Szenarios erheblich an-
steigt. Beispielsweise sei, wie fur die einfache Modellierung von Aktienkursrisiken
nicht untiblich, eine Normalverteilung angenommen, deren Erwartungswert bei 8,5 %
liege. Bei einer unterstellten jahrlichen Volatilitdt von 17 % (dies entspricht etwa der
impliziten DAX-Volatilitat fur den Zeitraum 1993 — 1998) kann der 35 %Crash als
das 200-Jahresereignis und der 20 %Crash als das 25-Jahresereignis interpretiert
werden. Wenn sich aber die Volatilitdt auf 25 % erhoht, dies entspricht naherungs-
weise der impliziten DAX-Volatilitat im Zeitraum 1997 — 2002, bezeichnet der 35 %-
Crash bereits das 25-Jahresereignis und der 20 %-Crash sogar das 8-
Jahresereignis. In ahnlicher Weise sind auch die Bonitatsabschlage kritisch zu disku-
tieren, denn gerade in jungster Vergangenheit haben wir gesehen, dass auch ein

BBB-Rating nicht vor einem erheblichen downgrading schiitzt.

Abschlieend kann sicherlich positiv bemerkt werden, dass es sich bei den vorge-
schriebenen Stress-Tests um einfache Verfahren handelt, die leicht umzusetzen
sind, eine gewisse Flexibilitdt in der Gestaltung der Szenarien bieten (Sensitivitat bei
Variation der Parameter) und damit einen unmittelbaren Nutzen fir das Risikomana-
gement der Versicherer bieten. Letzteres ist insbesondere dann der Fall, wenn die
Stress-Tests auch Plandaten der Versicherer einbeziehen. Problematisch hingegen
erscheint die grundsatzlich prozyklische Wirkungsweise der Stress-Tests, wodurch
gerade bei fallenden Kursen der VerdufRerungsdruck auf die Versicherungsunter-
nehmen verstarkt wird. Auch erlauben Stress-Test nur punktuelle, auf den Anwen-
dungstermin bezogene Aussagen. Im Rahmen eines internen Risikomanagement-
systems kdnnten permanente Stress-Tests, die dariiber hinaus auch eine Korrelation
zwischen Aktien- und Rentenrisiken bertcksichtigen, den Charakter eines Frih-

warnsystems erreichen.

Schlief3lich wird in Teil D des Rundschreibens auch ein Bericht Gber die Zeitwerte,
stillen Reserven und stillen Lasten in den Vermdgensanlagen sowie Uber die unter-
jahrige Bedeckung der zu schatzenden versicherungstechnischen Passiva gefordert.

Es ist davon auszugehen, dass sich mit der gegeniber der BAFin dokumentierten
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unterjahrigen Schétzung versicherungstechnischer Rickstellungen der Gestaltungs-

spielraum des Management im Zeitablauf erheblich einschréanken wird.

Mit der Forderung unterjahriger Nachweisungen (Stress-Tests, Stille Reserven/Las-
ten, technische Passiva) nimmt die BAFin erneut punktuell eine Entwicklung vorweg,
die auf europdaischer Ebene teilweise bereits vereinbart ist (Solvency ) und teilweise
noch diskutiert wird (Solvency Il). Auf diese Weise gewinnen die Aufsichtsregeln zu-
nehmend die Qualitdt eines Risikomanagement-Ansatzes und stellen die Versiche-
rungsunternehmen vor neue Herausforderungen in weiten Bereichen der Betriebsor-

ganisation und Informationstechnik.

C) Ruckversicherungsaufsicht

Das 4. Finanzmarktférderungsgesetz trat zum 1. Juli 2002 in Kraft und verfolgt als
wesentliche Ziele den Schutz der Anleger durch Erhéhung der Marktintegritat und —
transparenz, die Erweiterung und Flexibilisierung der Handlungsmoglichkeiten der
Marktteilnehmer sowie die SchlieBung von Liicken im Abwehrsystem gegen Geldwa-
sche und Terrorfinanzierung. Aus Perspektive der Versicherungsaufsicht sind neben
der Geldwaschebekampfung vor allen Dingen zwei Regelungsbereiche von Bedeu-
tung:

Zunachst betrifft dies den Bereich der Anteilseignerkontrolle. Die Zuverlassigkeit von
Anteilseignern (dito von Inhabern wesentlicher Beteiligungen) unterliegt dem nun-
mehr verscharften § 104 VAG. Neu geregelt wurde die Umkehrung der Beweislast zu
Lasten des Anteilseigners, welcher nunmehr im Zweifel seine Finanzierungsquelle
nachweisen muss. Dariiber hinaus ist die BAFin ermachtigt, Beteiligungen fur den
Fall zu untersagen, dass der durch die Beteiligung entstehende neue Unterneh-

mensverbund nicht hinreichend transparent erscheint.

Der zweite relevante Regelungsbereich bezieht sich auf die Uber die indirekte Auf-
sichtspraxis hinaus gehende, erweiterte Aufsicht tUber Rickversicherungsunterne h-
men, geregelt im neuen 8§ la VAG. Zunachst ist eine unter Haftungsaspekten geeig-

nete Rechtsform nachzuweisen (entsprechend der zulassigen Rechtsformen auf dem
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Erstversicherungsmarkt: Aktiengesellschaft, Versicherungsverein auf Gegenseitig-
keit, Anstalt oder Korperschaft des offentlichen Rechts, gem. 81a (1) VAG). Aufgrund
der erheblichen Bedeutung der Ruckversicherung fir die finanzielle Situation eines
Erstversicherungsunternehmens und damit flr die Wahrung der Belange der Versi-
cherungsnehmer ist die BAFin erméchtigt, verbindliche Anordnungen zu treffen, falls
die dauernde Erfullbarkeit der Ruckversicherungsvertrage gefahrdet ist oder der
Ruckversicherer gegen geltendes Recht verstot (§1a (2) VAG) . Nach einer Uber-
gangsfrist bis Januar 2005 haben Ruckversicherungsunternehmen aufsichtsrechtlich
definierte Sicherheitsstandards bei ihren Vermdgensanlagen zu beachten, wobei
.insbesondere die Kapitalausstattung sowie die gesamte Finanzsituation des Unter-
nehmens und dessen Konzernstruktur zu beachten® sind (81a (2), S. 1, 2. HS sowie
§ 1a (4) VAG)**. Dariiber hinaus missen die Geschéftsfilhrer des Riickversicherers

ihre fachliche Eignung und Zuverlassigkeit nachweisen.

Auch hier muss auf eine grundsatzliche Diskussion Uber die ZweckmalRigkeit der
Ausgestaltung einer Riickversicherungsaufsicht verzichtet werden®. Problematisch
erscheint zumindest die unmittelbare Ubertragung des 6konomisch begriindeten Re-
gulierungsarguments im Sinne der stellvertretend fiir die Gesamtheit der Versiche-
rungsnehmer wahr genommenen Uberwachungsfunktion. Die Regelungen zur Auf-
sicht von Ruckversicherungsunternehmen sind tber das 4. Finanzmarktférderungs-
gesetz nicht abschlieBend formuliert, sondern befinden sich in einer fortlaufenden

Entwicklung — wir werden dies im Zusammenhang mit Solvency Il darste llen.

C Entwicklungen mit abschlieBenden Regelungen auf européischer Ebene

l. Vorbemerkungen

Eine zweckmalige Orientierungshilfe zum Stand der europaischen Entwicklungen im
Bereich der Finanzdienstleistungen gibt der ,Aktionsplan fur Finanzdienstleistungen®
(Financial Services Action Plan, FSAP) mit welchem die EU-Kommission politische

Ziele und spezielle Malinahmen zur Verbesserung des Binnenmarktes fur Finanz-

% Hier wird bereits die Richtung angedeutet, in welche sich die Aufsicht Uber die Riickversicherung zu
entwickeln scheint.
% Eine ausfihrliche Diskussion jungeren Datums findet sich bei Kénig 2001, S. 163 ff.
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dienstleistungen vorschlagt®®. Mit dem Aktionsplan werden drei strategische Ziele

und Unterziele (Auswahl) verfolgt:

1. die Errichtung eines einheitlichen Firmenkundenmarktes fur Finanzdienstleistun-
gen,

2. die Schaffung offener und sicherer Privatkundenfinanzmarkte und

3. die Modernisierung der Aufsichtsregeln.

Soweit es die Erreichung des dritten Ziels betrifft, strebt die Kommission Schritte an,
um die aufsichtsrechtlichen Regelungen fur den Banken, Versicherungs- und Wert-
papiersektor auf einen moglichst hohen und partiell sektoriibergreifenden Standard
zu bringen. Die Kommission erwartet, dass die fortschreitende Integration der EU-

Finanzmarkte erheblichen wirtschaftlichen Nutzen nach sich zieht®’.

Die im Jahr 2002 erreichten Umsetzungen der Forderungen des Europaischen Rates

im Bereich der Finanzdienstleistungen kénnen wie folgt dargestellt werden:

Die Prioritdten des Européischen Rates in 2002 (Auswahl)

Richtlinie Solvabilitdt Schadenversicherung 2002/13/EG
Richtlinie Finanzsicherheiten 2002/47/EG
Richtlinie Finanzkonglomerate 2002/87/EG
Fernabsatzrichtlinie 2002/65/EG
Richtlinie Versicherungsvermittlung 2002/92/EG
Richtlinie Lebensversicherungen 2002/83/EG
Richtlinie Uber Marktmissbrauch 2003/6/EG

Insbesondere die unter dem Begriff Solvency | bekannt gewordenen Richtlinien
2002/13/EG fur die Schadenversicherung und 2002/83/EG fur die Lebensversiche-
rung enthalten Regelungen, die den Bereich der Finanzaufsicht betreffen und derzeit
in deutsches Recht umgesetzt werden. Nach einer planméaRigen Umsetzungsdauer
von 18 Monaten, sollten die neuen Regeln ab dem Geschaftsjahr 2004 (beginnend
nach dem 31.12.2003) anzuwenden sein®®. Auch die Richtlinie 2002/87/EG (ber die
zusatzliche Beaufsichtigung von Finanzkonglomeraten hat offensichtlich Auswirkun-

gen auf die Entwicklung der Finanzaufsicht in Deutschland.

% Siehe Aktionsplan 2003.

37 Siehe Aktionsplan 2002.

8 Auf einige Details aus Solvency | wird im nachfolgenden Unterabschnitt besonders einzugehen
sein.
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Im Jahr 2003 stehen auf der Agenda des Legislativprogramms (Auswahl):

Zur Verabschiedung durch EP und Rat anstehende Vorschlage

- Richtlinie Uber Pensionsfonds,

- Richtlinie Gber Borsenprospekte,

- Richtlinie iiber Ubernahmeangebote,

- Modernisierung der Rechnungslegungsvorschriften der Vierten und Siebten Richtlinie Gesell-
schaftsrecht,

Erwartete Kommissionsvorschlage

- Transparenzrichtlinie,

- Zehnte Richtlinie Gesellschaftsrecht,

- | Vierzehnte Richtlinie Gesellschaftsrecht,

- EU-Rechtsrahmen fiir den Zahlungsverkehr im Binnenmarkt,
- Beaufsichtigung von Riickve rsicherungsunternehmen,

- Dritte Geldwéscherichtlinie,

Fortsetzung der Arbeiten an anderen wichtigen FSAP-MalRnahmen

- | Aktualisierung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie,
- Uberpriifung der Eigenkapitalanforderungen fir Finanzinstitute (Basel II),
- | Sohabilitat Il (Versicherungsunternehmen).

Aus den hier genannten Vorhaben sind aus unserer Sicht die Themen ,Beaufsichti-
gung von Ruckversicherungsunternehmen” sowie die Diskussion um ,Solvency I
von besonderer Relevanz®.

Ein weiterer wesentlicher Aspekt, der quasi dem Meta-Bereich der europaischen
Rechtsentwicklung auf dem Gebiet der Finanzdienstleistungen zuzurechnen ist, ist
das fur den Wertpapiersektor im Lamfalussy-Bericht vorgeschlagenen Vier-Stufen-
Konzept der Rechtssetzung. Nach politischer Einigung mit dem Rat und dem Euro-
paischen Parlament haben mittlerweile auch die EU-Wirtschafts- und Finanzminister
(ECOFIN-RAT) empfohlen, diesen Vorschlag des Rechtssetzungsverfahrens auf alle
Finanzbranchen auszuweiten.

Il. Solvency |

Spatestens seit Anfang der 90er Jahre ist sich die EU bewusst, dass die Realisierung
des Binnenmarktes auch die Solvenzaufsicht flr Versicherungsunternehmen unter

Reformdruck bringen wird*'. Als quasi erster Schritt in diese Richtung kann 1994 die

%9 Siehe hierzu unsere Ausflhrungen in Teil IV.
40 zur Adaption des Lamfalussy-Konzeptes im Versicherungssektor siehe MARKT/2519/02.
“a Vgl. Heistermann 2002 (Teil 1), S. 15.
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Einsetzung einer Kommission europaischer Aufsichtsbehdrden (Leitung: Dr. Helmut
Muller, Deutschland) zur komparativen Bestandsaufnahme der derzeit gultigen Sol-
vabilitatssysteme in Europa betrachtet werden. Der Bericht der sog. Mdller-
Kommission erfolgte im Jahre 1997 und enthielt bereits erste Diskussionsvorschlage
zur Modernisierung der européischen Solvenzaufsicht.*? Zentrale Aussage war g-
doch, dass sich das tradierte Solvabilitatssystem im Kern bewahrt habe*® und ledig-
lich einige Anderungen und Erganzungen erforderlich seien. Zur Diskussion gestellt
wurde im Miuller-Bericht die Einfihrung eines separaten Kapitalanlageindex zur Be-

schreibung des Anlagerisikos von Versicherungsunternehmen.*

Mit Verabschiedung der Richtlinie 2002/13/EG zur Anderung der Richtlinie
73/239/EWG fiur die Schadenversicherung und der Richtlinie 2002/83/EG fur die Le-
bensversicherung ist das Solvency I-Projekt auf EU-Ebene abgeschlossen, dabei
wurden manche Anregungen aus dem Miller-Bericht aufgegriffen, weitere Diskussi-
onen und Entwicklungen werden im Projekt Solvency Il fortgefiihrt**. Im Folgenden
seien vier als wesentlich betrachtete Anderungsbereiche schlaglichtartig beleuchtet:
() Informationsbereitstellung und Eingriffsbefugnisse der Aufsicht,

(i)  Geforderte Solvabilitat in der Schadenversicherung,

(i)  Geforderte Solvabilitat in der Lebensversicherung,

(v)  Ermittlung der verfugbaren Solvabilitat.

() Informationsbereitstellung und Eingriffsbefugnisse der Aufsicht: In Zukunft reicht
es nicht aus, die Solvabilitéat lediglich zum Ende des Geschéaftsjahres nachzuweisen,
vielmehr bestimmen die Richtlinien, dass die Solvabilitat zu jedem Zeitpunkt gewahr-
leistet sein muss. Damit sind zunachst erhebliche Anforderungen an die Entwicklung
der unternehmerischen Informationssysteme verbunden. Mit der prinzipiell taglichen
Verfugbarkeit solvabilitdtsrelevanter Information wird die Solvabilitatskontrolle zu-
nehmend zu einem Instrument des Risikomanagement in Versicherungsunterne h-

men?.

“2 Siehe hierzu Miiller 1997.
43 Vgl. Nummer 6 der Begriindung in der Richtlinie 2002/13/EG.
*“vgl. Miiller 1997, S. 21 ff.

Waéhrend der deutsche Gesetzgeber sich auf die Umsetzung der Mindeststandards aus den o.g.
Richtlinien beschrankt, sehen wir beispielsweise in Gro3britannien erheblich dartber hinaus gehende
Aktivitdaten in Richtung der Entwicklung eines Risk-Based-Capital (FSA 136), welche auf EU-Ebene
erst im Rahmen von Solvency Il nachvollzogen werden wird.
a0 Vgl. Heistermann 2002 (Teil 1), S. 15 f. und siehe oben unsere Ausfihrungen zu BAFin R 30/2002.
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Selbstverstandlich ist es grundsatzlich begrufRenswert, dass Vorgaben der Versiche-
rungsaufsicht die Entwicklung interner Risikomanagementsysteme unterstitzen oder
gar fordern. Die jederzeitige Kenntnis der Risikoexposition des Versicherungsunter-
nehmens einerseits und seiner Risikotragungsfahigkeit andererseits ist in diesem
Zusammenhang von erheblicher Bedeutung. Allerdings ist auch zu beachten, dass
die urspringlich fur eine jahrliche Solvenzkontrolle angesetzten Risikoindikatoren,
Parameter, Bedeckungsrelationen und Eingriffsbefugnisse der Aufsicht nicht unbe-
dacht auf eine tagliche Solvenzkontrolle iibertragen werden sollten*”. Insbesondere
kann wahrend des Geschaftsjahres von der Entwicklung der Marktwerte der Vermo-
gensanlagen, aber auch vom Verlauf der zufallsabh&ngigen und partiell zu schatze n-
den Schaden f.e.R. sowie der Beitrage f.e.R., nicht immer glaubwirdig auf die Situa-
tion am Ende des gesamten Geschaftsjahres geschlossen werden. Es ist durchaus
maoglich, dass sich eine erheblich anmutende Belastung der Eigenmittel zu Beginn
eines Geschéaftsjahres im weiteren Verlauf relativiert. So wéare beispielsweise die
Solvabilitéat zahlreicher deutscher Lebensversicherer unmittelbar nach den Terroran-
schlagen vom 11. September 2001 erheblich bedroht gewesen. Die Situation ent-
spannte sich im weiteren Jahresverlauf jedoch durch ein Ansteigen der Borsenkurse,
durch die von der Bundesregierung und dem Parlament zlgig durchgefiihrte Rechts-
anpassung des 8 341 b HGB sowie nicht selten durch konzerninterne Umschichtun-
gen und Sonderzahlungen. Aus Management-Gesichtspunkten ist die unterjahrige
Solvabilitatskontrolle weiterhin deshalb problematisch, weil mit fortschreitendem Ab-
lauf des Geschaftsjahres der Gestaltungsspielraum, fir die Bildung und Auflésung

von aktiven und passiven Bewertungsreserven immer starker abnimmt.

Konsistent zur intensivierten Informationsbereitstellung durch die Versicherungsun-
ternehmen ist die Erweiterung der Aufsichtsbefugnis zum frithzeitigen Eingriff*®. Bei
Lversicherungsunternenmen in  Schwierigkeiten® (Artikel 37 der Richtlinie
2002/83/EG), beispielsweise im Falle nicht ausreichender Dotierung der versiche-
rungstechnischen Ruckstellungen oder Verletzung der Solvabilitdtsnormen, kann die

Aufsichtsbehorde die Verfigungsrechte des Versicherers Uber seine Vermdgenswer-

" Einzelheiten zur aufsichtsrechtlichen Praxis unterjahriger Solvabilitatskontrolle sind derzeit nicht
bekannt.

8 Zu den Eingriffsbefugnissen siehe Artikel 1, Nr. 7 der Richtlinie 2002/13/EG sowie Artikel 37 und 38
der Richtlinie 2002/83/EG.
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te einschranken und einen Sanierungsplan zur Wiederherstellung gesunder Finanz-
verhaltnisse fordern. Die Vorlage eines kurzfristigen Finanzierungsplans kann bei
Nicht-Einhaltung der Vorschriften Uber den Garantiefonds eingefordert werden. Da-
riber hinaus hat die Aufsichtsbehdrde beispielsweise das Recht, sich diejenigen
Ruckversicherungsvertrage vorlegen zu lassen, welche bei der Ermittlung der gefor-
derten Solvabilitdt Bertcksichtigung fanden. Die Aufsicht kann in diesem Zusam-
menhang die Anrechnung von Ruckversicherungsvertragen untersagen, wenn sich
die Art oder die Qualitat der Rickversicherungsvertrage seit dem letzten Geschafts-

jahr wesentlich verschlechtert oder kein signifikanter Risikotransfer erfolgt.

(i) Die Veranderung der Vorschriften im Bereich der geforderten Solvabilitat fur die
Schadenversicherung betreffen sowohl die Mindesthéhe des Garantiefonds als auch
die Ermittlung der Solvabilitatsspanne. Allerdings wurden nicht die Elemente oder die
Struktur des Systems sondern lediglich die in der Richtlinie 73/236/EWG festge-
schriebenen absoluten Wertansatze verandert. In diesem Sinne wird der Mindestga-
rantiefonds grundsatzlich auf 2 Mio. € erh6ht. Wenn der Versicherer jedoch das
Haftpflichtgeschaft oder die Kredit- bzw. Kautionsversicherung betreibt (Versiche-
rungssparten 10 bis 15 der Anlage A zum VAG), erhoht sich der Mindestgarartie-
fonds auf 3 Mio. €*°. Zusatzlich erfolgt eine Anpassung dieser Werte, gem. Artikel 1
Nr. 5 der Richtlinie 2002/13/EG, mit dem von Eurostat veréffentlichten Europaischen
Verbraucherpreisindex, sofern dessen prozentuale Veranderung mindestens 5% be-

tragt.

Bei der Ermittlung der geforderten Solvabilitatsspanne werden kiinftig die Beitrage
und Schaden aus den Versicherungszweigen Luftfahrzeughaftpflicht, See-, Binnen-
see- und Flussschifffahrtshaftpflicht sowie Allgemeine Haftpflicht (Versicherungsspar-
ten 11, 12 und 13 der Anlage A zum VAG) um 50% erhoht. Damit soll — in einem e-
her naiven aber leicht zu handhabenden Verfahren — der vergleichsweise hohen Ge-

fahrlichkeit dieser Versicherungszweige Rechnung getragen werden®. Weiterhin

“9 Siehe Artikel 1 Nr. 4 der Richtlinie 2002/13/EG

%0 Auf der Basis der Geschaftsberichtsanalyse des KIVI - Kélner Institut fur Versicherungsinformation
fir das Jahr 2001 ergibt sich ein Anteil der genannten Haftpflichtsparten an den verdienten Bruttobei-
tragen im direkten Geschaft von etwa 14 % und damit eine branchendurchschnittliche Erhéhung der
Soll-Solvabilitdt um etwa 7%. Die von Heistermann verdffentlichte Rechnung - unter Verwendung der
Marktdaten 2000 — gibt den Anteil der Haftpflichtsparten an den Gesamtpramieneinnahmen mit ca.
40% an. Dies ist sicherlich nur unter Berlcksichtigung der KfzZ-Haftpflichtsparte darstellbar. Die Haft-
pflicht fur Landfahrzeuge (Sparte 10 der Anlage A zum VAG) ist jedoch von der Neuregelung nicht
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wurden die Schwellenwerte des Beitragsindex bzw. des Schadenindex von bisher
18,7 Mio. € (bzw. 13.1 Mio. €) auf nunmehr 50 Mio. € (bzw. 35 Mio. €) angehoben.
Auch diese Grenzen werden kinftig an die Verdnderung des EU
Verbraucherpreisindexes angepasst. Die bisher gultigen prozentualen Bedarfsséatze
von 18% und 16% des Beitragsindexes bzw. 26% und 23% des Schadenindexes
wurden ebenso wenig verandert, wie die maximale Berucksichtigung der passiven
Ruckversicherung mit 50%.

(ii) Im Sektor der Lebensversicherung werden aus deutscher Sicht keine wesentli-
chen Anderungen auf dem Gebiet der geforderten Solvabilititsspanne vorgenom-
men. Die Ermittlung des ersten Ergebnisses fir Risiken aus Vermégensanlagen (4%
der mathematischen Reserven unter Berucksichtigung des Anteils der Rickversiche-
rung mit maximal 15%), des zweiten Ergebnisses flr die versicherungstechnischen
Risiken (0,3% / 0,1% / 0,15% des riskierten Kapitals unter Beriicksichtigung des An-
teils der Ruckversicherung mit maximal 50%) bleibt strukturell ebenso unverandert
wie die entsprechenden Vorgaben fur Bericksichtigung von Zusatzversicherungen,
Kapitalisierungs- und Tontinengeschaften sowie fondsgebundener Versicherungsver-
trage®’. Auch die Vorgabe der Héhe des Garantiefonds mit einem Drittel der gefor-

derten Solvabilitatsspanne °? entspricht bereits geltendem deutschen Recht.

In Artikel 29 (2) der Richtlinie 2002/13/EG ist insofern eine Veranderungen beacht-
lich, als sich die Mindesthbhe des Garantiefonds auf 3 Mio. € erhoht (Artikel 29
2002/83/EG) und, gem. Artikel 30 2002/83/EG, mit dem von Eurostat veréffentlichten
Europaischen Verbraucherpreisindex angepasst wird, sofern dessen prozentuale

Veranderung mindestens 5% betragt.

(iv) Bei der Berechnung der Eigenmittel (verfugbare Solvabilitdt) wurden ebenfalls
punktuelle Veranderungen vorgenommen®3. So darf auf Antrag des Unternehmens
und bei Zustimmung durch die Aufsichtsbehorde die verfiigbare Solvabilitat aus der
Halfte des nicht-eingezahlten Teils des Grundkapitals (oder des Griindungsstocks)

bestehen, sobald der eingezahlte Teil 25 % des Grundkapitals (oder des Grindungs-

betroffen. Eine branchendurchschnittliche Erhéhung der Soll-Solvabilitdt um etwa 20% erscheint des-
Qlalb deutlich zu hoch. Vgl. Heistermann 2002 (Teil 1), S. 16.
Siehe Artikel 28 der Richtlinie 2002/83/EG.
*2 siehe Artikel 29 (1) der Richtlinie 2002/83/EG.
%3 Siehe Artikel 1 Nr. 2 der Richtlinie 2002/13/EG sowie Artikel 27 (2) der Richtlinie 2002/83/EG.
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stocks) erreicht hat, und zwar bis zu einer Hochstgrenze von 50 % des jeweils nied-
rigeren Betrags der verfligbaren und der geforderten Solvabilitatsspanne. Die 50 %
Grenze gilt in entsprechender Weise auch fir nachrangige Darlehen und fur Wertpa-
piere mit unbestimmter Laufzeit, sofern sie weiteren definierten Anforderungen ge-

nugen.

Fir Schadenversicherungsunternehmen, die ihre versicherungstechnischen Ruck-
stellungen fur noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle diskontieren oder reduzie-
ren wird die verfugbare Solvabilitdtsspanne um den Unterschiedsbetrag ermafigt,
der sich aus der Differenz zwischen den nicht-abgezinsten oder nicht-reduzierten

Ansétzen und den abgezinsten oder reduzierten Werten ermittelt.

In der Lebensversicherung werden bis zum 31. Dezember 2009 auf Antrag 50 % der
zuklnftigen Unternehmensgewinne, aber nicht mehr als 25 % des jeweils niedrigeren
Betrages der verfiigbaren und der geforderten Solvabilitdtsspanne anerkannt. Der
Betrag der kinftigen Gewinne ermittelt sich durch Multiplikation des geschéatzten Jah-
resgewinns mit einem Faktor, der der durchschnittlichen Restlaufzeit der Vertrage
entspricht und den Wert 6 nicht Uberschreitet. Fur die Schatzung des Jahresgewinns
bildet das arithmetische Mittel der Gewinne der vergangenen flinf Geschaftsjahre die
Obergrenze. Allerdings ist die Bedeutung der Zukunftsgewinne unter den aktuellen
Marktverhaltnissen deutlich zuriick gegangen. Die Anerkennung der freien RfB ist
weiterhin moglich. Mit Blick auf die Diskussion um die IAS-Rechnungslegung er-
scheint die Anerkennung eines Schlussiberschussanteilfonds allerdings problema-

tisch®*.

. Finanzkonglomerate

Mit der Annahme der Richtlinie 2002/87/EG durch das Européaische Parlament am
20. November 2002 wurde ein weiteres wichtiges Element des Aktionsplans fur Fi-
nanzdienstleistungen realisiert. Mit dieser Richtlinie sind Anderungen bestehender
Richtlinien, im Versicherungsbereich insb. 73/239/EWG, 79/267/EWG und 98/78/EG,

verbunden. Ubergeordneter Zweck der Richtlinie ist es daher, einerseits Verbrau-

** vgl. Heistermann 2002 (Teil 1), S. 16 f.
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cher, Sparer und Anleger zu schitzen und andererseits dem europaischen Finanz-
markt zu mehr Dynamik zu verhelfen. Zu diesem Zweck verfolgt die Richtlinie das
Ziel, die sektoralen Aufsichtsvorschriften fur Kreditinstitute, Versicherungsunterne h-
men und Wertpapierfirmen zu vervollstandigen und eine Mindestangleichung der
Normen fir homogene (reine) Gruppen und Finanzkonglomerate zu erreichen und
damit die wettbewerbsverzerrenden Anreize zur Aufsichtsarbitrage zu minimieren.
Dariuiber hinaus fordert die Richtlinie sowohl die Koordination als auch den Informati-

onsaustausch zwischen den zustandigen Aufsichtsbehdrden.

Dem bereits aus der Versicherungsgruppen-Aufsicht bekannten Prinzip folgend, un-
terliegen Finanzkonglomerate kinftig einer zusatzlichen Aufsicht, wobei gem. Artikel
5 der Richtlinie, die Angemessenheit der Eigenkapitalausstattung im Mittelpunkt
steht®. In diesem Zusammenhang ist insbesondere die Mehrfachbelegung des haf-
tenden Eigenkapitals®® ebenso auszuschlieRen, wie die Eigenkapitalschépfung auf
Kredit’’. Zu diesem Zweck benennt und erlautert die Richtlinie Verfahren zur Be-

rechnung der Solvenz- und Eigenkapitalanforderungen auf Gruppenebene 8,

Im Anhang | der Richtlinie sind die Grundsatze und zulassigen Berechnungsmetho-
den der angemessenen Eigenkapitalausstattung von Finanzkonglomeraten ausge-
fuhrt. Prinzipiell gilt zun&chst, dass bis zur Harmonisierung der sektoralen Vorschrif-
ten zur Deckung der geforderten Solvabilitat fir die in einem Finanzkonglomerat vor-
handenen Finanzbranchen allein diejenigen Eigenkapitalbestandteile angerechnet
werden, die die sektorspezifischen Regelungen vorsehen. In der Folge sind nur Be-
standteile, die in allen Sektoren als Eigenkapital anerkannt sind, als branchentber-
greifendes Eigenkapital geeignet, die zusétzlichen Solvenzanforderungen auf Kong-
lomeratsebene zu bedecken. Wie bereits aus der Versicherungsgruppen-Richtlinie

bekannt, kann die ergdnzende Solvabilitdt auch auf Konglomeratsebene mit unter-

% Grundlegend zur Staatsaufsicht Giber Finanzkonglomerate siehe Bock 1999.
% Zum Prinzip des double gearing, siehe oben unsere Ausfuhrungen zur Aufsicht Uber Versiche-
rungsgruppen bzw. zur Ermittlung der bereinigten Solvabilitat.
* Letzteres liegt bspw. dann vor, wenn das Mutterunternehmen eine Anleihe emittiert, um die Toch-
tergesellschaften mit Eigenkapital zu versorgen.

Entsprechende Anpassungen der Solvabilititsnormen in den sektorspezifischen Richtlinien sind in
Richtlinie 2002/87/EG Kapitel IV, Artikel 18 ff. nachzulesen.
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schiedlichen Methoden ermittelt werden. Neben der Verwendung des konsolidierten

Abschlusses ist auch hier die Abzugs- und Aggregationsmethode vorgesehen>%®:

Auf Basis des konsolidierten Abschlusses ergibt sich die zusatzliche Eigenkapitalan-
forderung als Differenz zwischen den auf konsolidierter Basis errechneten Eigenmit-
teln des Finanzkonglomerates und der Summe der Solvenzanforderungen der grup-
penzugehérigen Unternehmen, jeweils nach sektoralen Vorschriften®’. Die Abzugs-
und Aggregationsmethode errechnet die zusatzlichen Eigenkapitalanforderungen als
Differenz zwischen der Summe der Eigenmittel der Konglomeratsunternehmen und
der Summe aus der Summe der Solvenzanforderungen der Konglomeratsunterne h-

men und dem Buchwert der Beteiligungen an anderen Unternehmen der Gruppe.

DarlUber hinaus enthélt die Richtlinie Begriffsbestimmungen und Regelungen fir die
Beaufsichtigung gruppeninterner Transaktionen®® und Risikokonzentration®®. Die
recht allgemein gehaltene Formulierung in Artikel 6 (6) fordert bei Gefahrdung der
Finanzlage durch gruppeninterne Transaktionen oder Risikokonzentrationen von der
zustandigen Aufsichtsbehérde die Einleitung angemessener GegenmafRnahmen®.
Schlie3lich werden adaquate interne Kontrollverfahren, ein angemessenes Risiko-
management sowie die Zuverlassigkeit und fachliche Eignung der Geschaftsfuhrung

gefordert.

% Die Methoden wurden oben im Zusammenhang mit der Ermittlung der bereinigten Solvabilitat von
Versicherungsgruppen erlautert.
% Als weiteres Verfahren nennt die Richtlinie die LAnforderungsabzugsmethode”. Hier ermitteln sich
die zusatzlichen Eigenkapitalanforderungen aus der Differenz zwischen den Eigenmitteln der Mutter
(unter Berticksichtigung der sektorspezifischen Vorschriften) und der Summe aus der Solvenzanforde-
rung der Mutter und dem hoheren Buchwert der Beteiligung und den Solvenzanforderungen dieser
Unternehmen.
® Hier zeigt sich eine potenzielle Missverstandlichkeit des Begriffes ,zusétzlicher Eigenkapitalanforde-
rung“. Denn es ist gerade nicht Ziel der Richtlinie, ,zusatzliche* im Sinne von erhéhten Eigenkapitalan-
forderungen zu formulieren. Der Begriff ,zusatzlich meint vielmehr allein die neben der Solo-
Solvanbilitéat erganzend zu errechnende Solvabilitat auf Konglomeratsebene. Der im Zusammenhang
mit der Umsetzung der Gruppen-Richtlinie verwendete Begriff der ,bereinigten Solvabilitat erscheint
semantisch besser geeignet.
62 Gruppeninterne Transaktionen sind dadurch gekennzeichnet, dass beaufsichtigte Unternehmen
eines Finanzkonglomerats sich zur Erfullung einer Verbindlichkeit direkt oder indirekt, 6konomisch
oder rechtliche begrindet, auf andere Unternehmen der Gruppe stitzen. Siehe Artikel 2 Nr. 16 der
Richtlinie 2002/87/EG.
® Im Sinne der Richtlinie bezeichnet ,Risikokonzentration* alle mit einem Ausfallrisiko behafteten und
nach ihrer GréRRe fur die Gruppe relevanten Engagements der Unternehmen eines Finanzkonglome-
rats. Der Begriff des ,Ausfallrisikos umfasst dabei Kreditrisiken, Anlagerisiken, Marktrisiken, Versi-
cherungsrisiken sowie sonstige Risiken und ihre Interdependenzen. Siehe Artikel 2 Nr. 17 der Richtli-
nie 2002/87/EG.

Einzelheiten der Beaufsichtigung interner Transaktionen und zur Risikokonzentration sind im An-
hang Il der Richtlinie 2002/87/EG enthalten.
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D Stand der aktuellen Diskussion auf EU-Ebene

l. Beaufsichtigung von Ruckversicherungsunternehmen

Bereits fur das Jahr 2003 wird erwartet, dass die Kommission eine Richtlinie tGber die
Beaufsichtigung von Rickversicherungsunternehmen erarbeiten und dem Parlament
vorlegen wird. Im Jahr 2002 wurden Aspekte der Rickversicherungsaufsicht im Ver-
sicherungsausschuss der Kommission diskutiert. Als Grundpositionen trafen dabei
die Vorstellungen aufeinander, dass Ruckversicherungsunternehmen als Teilnehmer
eines professionellen Marktes ihre Geschéfte grundsatzlich und weitgehend ohne
staatliche Regulierung abwickeln sollten, und dass Ruckversicherer einen erhebli-
chen Beitrag zur Erfullungssicherheit des Schutzversprechens am Erstversiche-
rungsmarkt leisten, weshalb eine moglichst stark ausgepréagte Ruckversicherungs-
aufsicht im Interesse des Schutzes der Versicherungsnehmer anzustreben sei. Im
Fortgang der Diskussion stellte sich heraus, dass insbesondere die Aufsichtsbehdr-
den der Mitgliedsstaaten aber auch die Unternehmen selbst, reprasentiert durch den
Européaischen Versicherungsverband (Comité Européan des Assurances, CEA), ein
beschleunigtes Verfahren (fast track) vorziehen®. Als wesentliches Argument fiir ein
solches Verfahren, alternativ ware auch eine Regulierung der Rickversicherung im
Rahmen des umfassendes Solvency II-Projekt denkbar, ist im Abbau bestehender
nationaler Unterschiede in der Ruckversicherungsaufsicht zu sehen. Derzeit existie-
ren in den Mitgliedsstaaten aber auch auf internationaler Ebene héchst unterschiedli-
che Anséatze, die von einer vollstdndigen Freistellung der Ruckversicherer Uber eine
partielle Aufsicht bis hin zu einer Aufsichtspraxis fihren, die Erst- und Ruckversiche-
rung identisch behandelt.®® Wenn demnach, ungeachtet einer tieferen skonomischen
Analyse, die grundsatzliche Frage nach der Einfiihrung einer Rickversicherungsauf-
sicht politisch bereits beantwortet ist, erscheint das Bemihen um eine Harmonisie-
rung der Aufsichtsregeln im Rickversicherungsbereich folgerichtig. Sie wéare zudem
konsistent mit der in Europa verfolgten Anstrengung zur Schaffung eines integrierten
Finanzdienstleistungsmarktes und damit geeignet die Effizienz dieses Marktes weiter

zu steigern. Schliel3lich kénnte eine qualitativ hochwertige und zugleich harmonisier-

% vgl. MARKT/2132/00, S. 9 und MARKT/2530/02.
® Siehe hierzu die Studie der KPMG zur Beaufsichtigung von Ruckversicherungsunternehmen KPMG
2002a, S. 39 ff. und Konig 2001, S. 164 ff.
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te europaische Losung, die internationale Wettbewerbsfahigkeit der europaischen
Riickversicherer erhéhen®’. Wenn insoweit zwar grundsétzliche Einigkeit zwischen
Branche und Aufsichtsbehdrden besteht, so erweisen sich die inhaltlichen Vorschla-

ge als durchaus divergierend:

Wahrend die Aufsichtsbehérden fur eine der Erstversicherungslésung vergleichbaren
Zulassung und entsprechende Lizenzierung pladierten, sprachen sich die Unterne h-
men (CEA) fur ein sog. Pass-Prinzip aus. Demnach wurde, bei Erflllung bestimmter
Kriterien und Anforderungen den Ruckversicherungsunternehmen eine offizielle An-
erkennung in Form eines EU-Passes erteilt. Eine Ricknahme des Passes wirde,
anders als im Falle eines Lizenzentzuges, jedoch nicht die Einstellung der
Geschaftstatigkeit zur Folge haben. Der Rickversicherer kdnnte auch ohne Pass
weiter sein Geschaft betreiben, allerdings ohne die mit dem Pass-System
verbundenen Vorteile nutzen zu koénnen. Als Kriterien fir eine Pass-Erteilung
schlugen die Versicherer insbesondere vor®: akzeptable Rechtsform,
Zuverlassigkeit und fachliche Eignung der Geschaftsleitung, Erfullung der
Solvabilitdtsanforderungen, Angemessenheit der Rickstellungen,
Gesellschatterkontrolle.

Dabei féllt zunachst auf, dass zahlreiche der genannten Kriterien bereits in deut-
sches Recht umgesetzt sind und dass die Versicherer eine Aufsicht Uber die Kapital-
anlagetatigkeit nicht explizit nennen. In diesem Bereich unterscheiden sich die Vor-
schlage der CEA von jenen der IAIS und der OECD, die entsprechende Anlagevor-
schriften auch fur die Rickversicherung fordern. Auch hier sind die deutschen Vor-
schriften im Rahmen der Umsetzung des 4. Finanzmarktférderungsgesetzt bereits

weiter fortgeschritten.

Nach dem derzeitigen Stand der Diskussion scheint sich wohl die Auffassung der
Aufsichtsbehdrden durchzusetzen. Demnach bedurfen Rickversicherer kinftig einer
Zulassung und erhalten dann eine Lizenz, vergleichbar mit den Regelungen am Erst-
versicherungsmarkt. Voraussetzung fiir die Lizenzerteilung dirfte insbesondere die

Erfullung der Kriterien aus den Vorgaben zur Solvency | sein, wobei derzeit noch un-

" Zzur Aufarbeitung der inhaltlichen Aspekte wurde die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft in
KdIn beauftragt, eine entsprechende Studie zu erstellen. Zu den Ergebnissen siehe KPMG 2002a, S.
106 ff.

® vgl. MARKT/2132/00, S. 19.
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klar ist, inwiefern rickversicherungsspezifische Gewichtungsfaktoren fur die Pramien
oder Schaden aur Anwendung kommen. Ebenfalls unklar bleibt ainachst, inwiefern
es der Aufsicht gelingen mag, die gerade im Bereich der Rickve rsicherung zahlreich
anzutreffenden kleinen Anbieter (sog. Special Purpose Vehicles, SPV) in diese Re-
gulierung praktisch wirksam einzubeziehen. Zumal gerade in diesem Bereich, die
Gestaltungsmaglichkeiten hinsichtlich der Modellparameter, insb. Pramienvolumen,

sehr vielfaltig sind.

Als Zwischenergebnis zum Stand der Diskussion um die Ruckversicherungsaufsicht
kann damit festgehalte n werden, dass auch Rickversicherer kiinftig einer umfassen-
den Solvenzkontrolle unterliegen werden. Soweit dabei allgemeine Solvabilitaétsmo-
delle zur Anwendung kommen, kdnnte dies bei einigen Anbietern zu einer Erhéhung
der notwendigen Kapitalausstattung fuhren. Die damit einhergehenden Kapitalkos-
tensteigerungen auf Seiten der Ruckversicherer wirden dann unweigerlich zu einer

entsprechenden Erhéhung der Pramien auf dem Ruckversicherungsmarkt fuhren.

Il. Solvency i

a) Vorbemerkung

Es mag zunachst Gberraschen, dass vor Verabschiedung der Richtlinien zu Solvency
| auf européischer Ebene bereits eine weitere Reformdiskussion angeregt und einge-
leitet wurde. Dies ist allerdings dann besser verstandlich, wenn man die unterschied-
liche Zielsetzung der beiden, nur semantisch verwandten Projekte naher betrachtet.
Mit Solvency | wurden die Anregungen des Miiller-Berichts umgesetzt, welche durch
ein sehr traditionellen Verstandnis der Versicherungsaufsicht gepragt waren. So
wichtig die Anpassungen im Einzelnen auch gewesen sind, strukturelle Entwicklun-
gen wurden damit weder innerhalb des Versicherungssektors noch mit Blick auf die
anderen Sektoren des Finanzdienstleistungsbereiches erreicht. Eben dies ist jedoch

Ausgangspunkt des Projekts Solvency II.

Die Rahmenbedingungen der Geschaftstatigkeit von Versicherungsunternehmen
haben sich in den letzten Jahren erheblich gewandelt. Zun&chst handelt es sich da-

bei sicherlich um die Auswirkungen der Harmonisierung und Liberalisierung des eu-
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ropaischen Versicherungsbinnenmarktes Mtte der 90er Jahre. Die erhdhte unter-
nehmerische Gestaltungsfreiheit in den Bereichen der Produkt- und Pramienpolitik
hat — mittlerweile auch in zahlreichen Sparten des Mengengeschafts - den Wettbe-
werb erheblich verscharft und dabei zu deutlich sinkenden Gewinnmargen bei
gleichzeitig erhdhter Risikoexposition geflihrt. In der Schadenversicherung konnten
Abwicklungsgewinne aus den Schadenrtckstellungen der Vergangenheit diese Ent-
wicklung nur temporér verdecken. Man made-Kumulschéden, jahrlich auftretende
~Jahrhundert‘-Naturkatastrophen aber auch industrielle Haftpflicht- und Betriebsun-
terbrechungsrisiken dokumentieren die technische Risikoexposition der Unterneh-
men. Und noch immer werden gerade im Industriegeschéft All Risk-Policen gezeich-
net®®. In der Lebenswersicherung hat das Langlebigkeitsrisiko in Rentenversiche-
rungsvertradgen aber auch die Produktdifferenzierung beispielsweise im Bereich der
Berufsunfahigkeitsversicherung ebenfalls zu einer relevanten technischen Risikoer-
héhung gefuhrt.

Konnten versiche rungstechnische Risiken bzw. Verluste in der Mitte und in der zwei-
ten Halfte der 90er Jahre noch durch entsprechende Ertragschancen bzw. Gewinne
aus Kapitalanlagegeschaften kompensiert werden, so hat spatestens die jingere
Entwicklung der Kapitalmarkte gezeigt, dass gerade die nicht-technischen Risiken
die Sicherstellung des Versicherungsschutzversprechens erheblich gefahrden kon-
nen. Offensichtlich war das starke Ansteigen der Aktienquoten in den Anlageporte-
feuilles der Versicherer nicht mit einer angemessenen Risikovorsorge gekoppelt. A-
ber auch das historisch niedrige Zinsniveau im Euro-Raum offenbart die Problematik

wettbewerbsgetriebener Finanzgarantien und Uberschussbeteiligungsmodelle.

Entwicklungen im Vertriebs-, Betriebs- und Verwaltungsbereich der Versicherer sind
durch eine immer starkere Vernetzung und Technikabhangigkeit gekennzeichnet;
das Expertenwissen und damit die Informationsasymmetrie der Prozessbeteiligten
nimmt stark zu. Zahlreiche Unternehmen lagern Teile des Leistungserstellungspro-
zesses an Drittanbieter aus. Dies alles kann zu einem erhdhten operationellen Risiko
fuhren. Ebenso ist zu beobachten, dass die adverse versicherungstechnische Ent-
wicklung in einzelnen Versicherungsunternehmen letztlich zu Belastungen fur die

gesamte Versicherungsgruppe bzw. das gesamte Finanzkonglomerat fuhrt.

% vgl. Heistermann 2002 (2.Teil), S. 15.
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Auch der Blick Uber die Grenzen der europaischen Versicherungsaufsicht signalisiert
Diskussions- und gegebenenfalls Handlungsbedarf. Nicht nur in den USA, auch in
Canada oder in Australien sind in den letzten Jahren umfassende so genannte ,Risk
based Capital-Ansatze” und Szenario-Techniken von den Aufsichtsbehdrden entwi-
ckelt und eingesetzt worden. Ziel dieser Ansatze ist es, die Risikoexposition der Ver-
sicherungsunternehmen genauer zu bestimmen und entsprechende Eigenmittel zur

Absicherung zu verlangen.

Jenseits des Versicherungssektors hat auch die internationale Diskussion im Ban-
kenbereich, bekannt unter dem Schlagwort ,Basel II* die Europaische Kommission
veranlasst, die bestehenden Aufsichtssysteme zu iiberdenken’. SchlieRlich ist in
diesem Zusammenhang auch die Entwicklung internationaler Rechnungslegungs-
standards (International Accounting Standards, IAS) zu beachten, die vermutlich
weitreichende materiale Konsequenzen fur die Produktgestaltung und den techni-
schen Leistungserstellungsprozess der Versicherung haben wird. Die in der Folge
einer |IAS-Bilanzierung einhergehende Veranderung in der Risikoexposition von Ver-
sicherungsunternehmen erzwingt demnach ebenfalls eine kritische Reflexion der tra-

dierten Versicherungsaufsicht.

Selbstverstandlich sind die genannten Risikobereiche hier nur sehr allgemein skiz-
ziert und nicht fur jeden Versicherer in gleichem Mal3e einschlagig, zumal der Ent-
wicklungsstand interner Risikomanagementsysteme hochst unterschiedlich ist. Aber
gerade an dieser Stelle beginnt die Auseinandersetzung um eine angemessene Re-
gulierung *. In diesem Sinne stellt auch die EU-Kommission die derzeitigen Solvenz-
normen im Versicherungssektor zur Diskussion. Das Projekt tragt den Titel Solvency
Il und ist sehr grundlegend und zugleich umfassend angesetzt. Nicht nur Fragen der
Finanzaufsicht Uber Versicherungsunternehmen sondern auch des Risikomanage-
ments und der Finanzberichterstattung werden in diesem Zusammenhang diskutiert.
Ein fundamentales Anliegen des Projekts ist die Entwicklung eines weitgehend wett-
bewerbsneutralen Systems, welches die tatséchliche Risikolage des Versicherers

umfassend und moglichst realistisch beschreibt. Zugleich sollen Anreize fir die Ver-

9 vgl. Heistermann 2002 (2.Teil), S. 15.
™ zur Begriindung der Regulierung siehe unsere einleitenden Bemerkungenim Abschnitt A.
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sicherungsunternehmen gesetzt werden, die die Entwicklung unternehmensinterner

Risikomanagementsysteme beftrdern.

Das Solvency lI-Projekt ist in zwei Phasen geteilt: Die erste Phase begann im Mai
2001 und wird voraussichtlich Anfang 2003 beendet sein. Wahrend dieses Zeitraums
wurden alternative Grundkonzepte aber auch eine Vielzahl von Einzelfragen disku-
tiert sowie allgemeine Studien in Auftrag gegeben und entsprechende Berichte ent-
wickelt. Das Ende der ersten Phase soll durch eine Orientierungsdebatte Uber die
Grundausrichtung und die Schlusselprinzipien erreicht werden. Danach kénnte eine
grundsatzliche Entscheidung tUber die Neuregelung der Solvenzaufsicht Uber Versi-
cherungsunternehmen in Europa getroffen werden. Gegenstand der zweiten Phase
ist es dann, die Einzelheiten des Systems festzulegen. Die Dauer der zweiten Phase
wird davon abhangen, welche Grundausrichtung am Ende der ersten Phase ausge-

wéahlt werden wird.

Den Gepflogenheiten der europaischen Rechtssetzungsverfahren entsprechend, wa-
ren an der ersten Phase des offenen Diskurses unterschiedliche Gruppen beteiligt;
wir wollen im folgenden versuchen, die Diskussionsbeitrage zu ordnen und wesentli-

che Aspekte besonders hervorheben.

Initiilert durch die Europaische Kommission und in operativer Hinsicht getragen vom
Versicherungsausschuss der Europaischen Kommission (insurance committee, 1C)
und dem Unterausschuss Solvabilitdt (solvency subcommittee) wurde im Mai 2002
von der Wirtschaftsprifungsgesellschaft KPMG ein Bericht vorgestellt, der sich mit

den folgenden acht Themen intensiv auseinandersetzt "2:

Risiken und Risikomodelle,

Versicherungstechnische Passiva (primér Schadenversicherung),
Bewertung der Aktiva und Investitionsrisiken,

Ruckversicherung,

alternativer Risikotransfer und Verfahren zur Risikoreduzierung,

potentielle Auswirkungen der Anderungen der Rechnungslegungsvorschriften,

N o g R 0N R

Rolle der Rating-Agenturen,

2 Siehe KPMG 2002.
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8. Vergleichende Analyse der Solvabilitatsspannensysteme.

Zentrale Aussage des Berichts ist, in Analogie zu Basel Il, die Empfehlung, wonach
ein ,Drei-Saulen-System* auch fur die Solvenzaufsicht von Versicherungsunterne h-

men angemessen sei. Die drei Saulen lassen sich wie folgt charakterisieren:

1. Saule: Bestimmungen Uber die Finanzausstattung, also insbesondere quantitative
Anforderungen hinsichtlich der Dotierung versicherungstechnischer Rick-
stellungen, der Vermdgensanlage und der Solvabilitdtsspanne,

2. Saule: Vorschriften fur die interne Modelle und Prozesse (Risikomanagement,
Risikokontrolle durch die Aufsichtsbehorde),

3. Saule: Transparenzvorschriften zur Forderung der Marktdisziplin.

Mit Blick auf die erste Saule schlagt die KPMG vor, funf Risikokategorien zu bertck-
sichtigen. Neben dem versicherungstechnischen Risiko, welches in die Unterkatego-
rien Pramienkalkulation, Reservierung und Rickversicherung unterteilt wird, werden
das Marktrisiko, konkretisiert als Volatilitat der Werte der Kapitalanlagen, das Kredit-
risiko, bezogen auf den Ausfall von Schuldnern in der Vermdgensanlage aber auch
bezogen auf den Ausfall von Rickversicherungspartnern, das operationelle Risiko,
welches durch Systemausfélle, Betrug u.d. charakterisiert wird, und das As-

set/Liability-Mismatch-Risiko genannt”>.

Der Bericht einer Arbeitsgruppe der Konferenz europaischer Versicherungsauf-
sichtsbehdrden (EISA), wurde unter dem Namen seines Vorsitzenden als ,Sharma-
Bericht“™ in einer vorlaufigen Version im Oktober 2002 (Endversion vom Januar
2003) vorgelegt. Wesentliches Ziel der Arbeitsgruppe war es, die konkrete Aufsichts-
erfahrung der Gruppenmitglieder zu bertcksichtigen. Auf diese Weise wurde sehr
umfangreiches empirischen Material Gber aufsichtspraktisch relevante Probleme der
europaischen Versicherer zusammengetragen (,best practice®). Ausgangspunkt fur
die Risikoanalyse waren daher konkrete Félle von in Schwierigkeiten geratenen Ver-

sicherungsunternehmen. Anschlie3end wurde das aufsichtsrechtlich verfiigbare h-

3 Ahnliche Vorschlage zur Risikosystematisierung wurden auch von anderen Diskutanten, insheson-
dere IAIS und IAA genannt oder sind in bereits etablierten RBC-Aufsichtssystemen (USA, Australien)
wieder zu finden.

" Siehe hierzu Conference 2002.
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strumentarium systematisch dargestellt und kritisch analysiert. Die bedeutendste
Schlussfolgerung des Berichts ist wohl, dass ein angemessenes Aufsichtssystem
eine Vielzahl von Instrumenten bendtigt, die eine starkere Differenzierung der Inter-
ventionsschwellen der Aufsicht in Abhéngigkeit von den finanziellen Merkmalen des
Versicherers ermdglichen (z.B. friihzeitiges ursachenbezogenes Eingreifen, umfas-
sende Eingriffsrechte zur Krisenbewaltigung bei manifestierten Schwierigkeiten). In
diesem Sinne sind Anforderungen an die Kapitalausstattung lediglich ein notwendi-

ges Instrument im Aufsichtssystem, fur sich alleine jedoch keinesfalls ausreichend.

Der Unterausschuss Solvabilitdt hat sich mit eigenen von den Kommissionsdienst-
stellen ausgearbeiteten Diskussionspapieren eingebracht. Auf eine grundsatzliche
Auseinandersetzung mit dem Basel-Konzept fiir Banken und dessen Ubertragbarkeit
auf den Versicherungssektor folgend (MARKT/2056/01), befasste sich der Unteraus-
schuss mit der Darstellung und Analyse der RBC-Konzepte, wie sie derzeit in USA,
Kanada und in Australien Anwendung finden (MARKT/2085/01) sowie mit der Dis-
kussion um interne Risikomodelle grofRer Versicherungsgruppen (MARKT/2515/02).
Schliel3lich hat sich der Unterausschuss auch mit der Verbindung zwischen internati-
onalen Rechnungslegungsstandards und aufsichtsrechtlichen Regelungsbedarfen
auseinandergesetzt (MARKT/2514/02). Dartber hinaus wurde eine Tagung fur die

Darlegungen der Mitgliedsstaaten veranstaltet.

Diese Diskussion begleitend, setzte der Unterausschuss zwei Arbeitsgruppen ein,
denen, jeweils bezogen auf die Lebensversicherung (MARKT/2528/02) und auf die
Schadenversicherung (MARKT/2529/02), Experten mehrerer Mitgliedstaaten sowie

ein Reprasentant der Groupe Consultativ Actuariel Européen (GCAE) angehdrten.

Die Arbeitsgruppe Schadenversicherung konzentrierte sich auf die Themenfelder
~Schadenruckstellung” und ,Schwankungsriickstellung“ und betrachtete hierbei den
Grad der Harmonisierung in Europa hinsichtlich gesetzlicher Definition, versiche-

rungsmathematischer Bewertungsverfahren, Diskontierung u.a..

Auf dem Gebiet der Lebensversicherung beschaftigte sich die Arbeitsgruppe mit Re-
geln zur Berechnung der versicherungsmathematischen Ruckstellungen sowie mit

Fragen des Asset/Liability-Managements im Aufsichtszusammenhang. Es wurden
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funf Hauptthemen naher analysiert: die Gewahrung und Handhabung von Zinsgaran-
tien, das Langlebigkeitsrisiko in der Rentenversicherung, die Formulierung von Ge-
winnbeteiligungsklauseln, die Produkte in Rechnungseinheiten (Sondervermdgen,
fondsgebundene Produkte), die in den Produkten enthaltenen Gestaltungsrechte
(implizite Optionen). Im Bericht werden gesetzliche Mindeststandards fur ein effekti-
ves Asset/Liability-Management befirwortet, die unter anderem Szenario-Techniken

und Stress Tests enthalten sollten.

Auf eine umfassendere Darstellung der Beitrdge unterschiedlicher Interessengrup-
pen zum Solvency ll-Projekt muss hier verzichtet werden, nachfolgende Tabelle zeigt

beteiligte Gruppen im Uberblick:

Gruppe international Europa national/deutsch
Aufsicht IAIS EISA BAFin
Verbénde/Versicherer CEA GDV
Aktuare IAA GCAE DAV
Rechnungslegung/Prifer IASB DRSC

b) Uberlegungen der Kommission zur Gestaltung des Solvabilitatssystems

Die Kommentare und Strukturiiberlegungen der Kommission sind der zusammenfas-
senden Darstellung des Versicherungsausschusses zu entnehmen (MARKT
2535/02). Die Hinweise verstehen sich als Diskussionsgrundlage fir die in der Phase
Il angestrebte Konkretisierung. Dementsprechend haben sie Uberwiegend den Cha-
rakter einer Zusammenstellung alternative Vorgehensweisen und Konzepte. Dabei
wird durchgdngig versucht, Zusammenhange aufzuzeigen, beispielsweise zur Ent-
wicklung der internationalen Rechnungslegungsstandards, zugleich werden mogliche
Handlungskonsequenzen vor dem Hintergrund der definierten Aufsichtsziele (Schutz
der Versicherungsnehmer, Angemessenheit der Risikomessung, Motivation eines

internen Risikomanagement, Harmonisierung der Aufsichtsnormen) beurteilt.

Mit Ablauf der Phase | diskutiert die Kommission sehr grundlegend die Frage, worauf
sich das Solvency Il-Projekt erstrecken soll. Zu diesem Zweck werden drei unter-
schiedliche Auffassungen betrachtet: Die erste Auffassung entspricht der im Solve n-

cy l-Projekt durchgefiihrten Reform. Dabei ging es allein um die Definition und die
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Operationalisierung von Regelungen Uber die geforderte und Uber die verfligbare
Solvabilitatsspanne. Zielsetzung eines solchen Solvabilitatssystems ware demnach
ausschlie3lich die Festlegung und Berechnung von Mindesteigenkapitalanforderun-
gen. Bereits der derzeitig gultige Richtlinienrahmen zur Finanzaufsicht ist jedoch we-
sentlich weiter gefasst und bertcksichtigt jenseits der Eigenkapitalausstattung — al-
lerdings unter Verzicht harmonisierter Regelungen und daher zumeist eher qualitativ
— die Angemessenheit der Rickstellungsdotierung, die an den Verhaltnissen der
Versicherer ausgerichtete Vermégensanlage sowie die geeigneten internen Verfah-
ren zur effektiven Steuerung und Kontrolle. Diese Bestandteile charakterisieren die
zweite Auffassung tber den moglichen Zweck des Projektes Solvency Il und kénnen
im Sinne der bekannten Terminologie des VAG mit dem Konzept einer Finanzauf-
sicht Ubersetzt werden. Schlie3lich wird mit der Formulierung der sogenannten ,Ge-
samtsolvabilitat® auch eine dritte und umfassendere Auffassung beschrieben. Dem-
nach ist ein geeignetes Aufsichtssystem nicht mehr auf eine Reihe von auf den Bi-
lanzierungszeitpunkt bezogenen Regeln beschrankt sondern beriicksichtigt dartiber
hinaus die internen und externen Bedingungen des Geschéftsbetriebs (z.B. Produk-
te, Preise, Mitarbeiter, Konjuktur- und Wettbewerbsbedingungen, Qualitat der An-
teilseigner etc.). Diese dritte Vorstellung bedeutet unter konzeptionellen Gesichts-
punkten einen wesentlichen Schritt hin zu einer zukunftsorientierten Aufsicht sowohl
Uber finanzielle als auch nicht-finanzielle Einflussgréf3en. Damit wird die Vorstellung
einer Mindestkapitalausstattung zu Gunsten einer unter 6konomischen und betriebli-

chen Aspekten zu beurteilenden Zielkapitalausstattung (,target capital*) ersetzt’®.

Die Kommissionsdienststellen schlie3en aus den Berichten der Phase |, dass es
kunftig geboten sei, die Aufsicht auf die Gesamtsolvabilitat der Versicherungsunter-
nehmen auszuweiten’®. In diesem Zusammenhang wird jedoch noch nicht abschlie-
Rend Uber die Funktion der Kapitalausstattung bzw. tber die Eingriffsbefugnisse der
Aufsichtsbehdrden bei Verletzung der geforderten Kapitalausstattung diskutiert. Sieht
die bislang an einer Mindestkapitalausstattung orientierte Solvabilitatsauffassung

massive Eingriffsrechte der Aufsicht im Falle der Nichterfullung vor, ist prinzipiell

" In diesem Sinne sind wohl auch die jungst vom GDV veroéffentlichten und zwischenzeitlich in die
europaische Diskussion eingebrachten Solvabilitatsmodelle fir die Schadenversicherung und fir die
Lebensversicherung zu verstehen. Dabei handelt es sich dem Grunde nach um ein modifiziertes
Standard & Poors-Modell, welches dem Gedanken folgt, dass die Erflllung der so definierten Eigen-
kapitalbedarfe ein Rating der Stufe BBB erreicht wirde. Siehe hierzu GDV 2002a und GDV 2002b.

'® Dies fiihrt im Ergebnis zu einer starkeren Betonung der ,zweiten Saule” im kiinftigen Solvabilitats-
modell.
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auch die Konzeption als eine Art Frihwarnsystem vorstellbar. Das Unterschreiten
einer Frihwarnschwelle zeigt an, dass sich ein Unternehmen in Schwierigkeiten be-
findet. Dies kann, nach Ansicht der Kommission, aber noch nicht unmittelbar zu
massiven Interventionen der Aufsichtsbehérde fihren. Angemessen erscheint der
Kommission in dieser Situation vielmehr, die Einleitung umfangreicherer Prifungen
sowie die Anordnung weniger rigider AbwehrmalRnahmen. In einem dritten Ansatz
werden schlieRlich die Eingriffsbefugnisse der Aufsichtsbehorde mit Blick auf die U-
berwachung der Gesamtsolvabilitat skizziert. Die Kommission formuliert, dass es bei
Verletzung dieser Schwelle ,vorstellbar sei”, dass eine Intervention nicht erforderlich
ist, weil das Insolvenzrisiko nach wie vor ausreichend gering ist und das Eigenkapital
des betreffenden Versicherers nur voribergehend unter das angestrebte Niveau
(,target capital”) sinkt. Die Problematik der Feststellung des Umstandes eines ,vori-
bergehenden® Unterschreitens wird zwar durchaus erkannt, allerdings nicht naher
erdrtert sondern lediglich auf das methodische Erfordernis einer prospektiven Rech-
nung und auf den mdglicherweise zweckmaliigen Einsatz interner Modelle verwie-
sen. Letztlich wirde man gegebenenfalls hier wohl versuchen, die Situation im Rah-

men von Gesprachen mit dem betroffenen Versicherer zu klaren’’.

Man darf sich an dieser Stelle die einleitend ausgefiihrte Argumentation zur Begrin-
dung einer Regulierung des Versicherungssektors nochmals in Erinnerung rufen.
Dort wurde betont, dass eine Regulierung unter 6konomischen Aspekten insheson-
dere dann gerechtfertigt erscheint, wenn der einzelne Versicherungsnehmer seine
Kontrollrechte gegeniiber dem Versicherer nicht in geeigneter Weise wahrnehmen
kann. Die Versicherungsaufsicht hat dann die Funktion einer fir die Gesamtheit der
Versicherungsnehmer tatigen Kontrollinstanz. Der Zugriff der Aufsicht auf eine dko-
nomisch und betrieblich definierte Gesamtsolvabilitat ist sehr weitreichend. Auch
wenn die nachhaltige Erfullungssicherheit des Versicherungsschutzversprechens
grundsatzlich nur moéglich ist, wenn der Versicherer angemessene wirtschaftliche
Gewinne erzielt, erscheint ein derart umfassend angelegtes Aufsichtssystem nicht
nur hochst aufwendig und wenig praktikabel sondern zugleich auch nicht zielfihrend.
Es kann nicht Gegenstand der ersten oder zweiten Sdule der Versicherungsaufsicht

sein, eine unter Wettbewerbsbedingungen erforderliche Kapitalausstattung zu Uber-

" In diesem Sinne vergleichbare Ansatze werden derzeit in Kanada (dynamische Prifung) und in den
Niederlanden (,continuity tests") verfolgt.
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wachen. Hier sind origindre Management- und Anteilseignerinteressen betroffen, die

Uber die Wahrung der Versicherungsnehmerinteressen weit hinaus reichen.

Wenn beispielsweise ein Versicherer unter Wettbewerbsaspekten ein bestimmtes
Unternehmensrating und damit eine spezifische Kapitalausstattung anstrebt, so kann
eine Aufsichtsbehorde lUber die Angemessenheit dieser Kapitalausstattung nur im
Versicherungsnehmerinteresse befinden. Aus einer Kapitalausstattung, die dem Ver-
sicherungsunternehmen lediglich eine Finanzkraft an der unteren Grenze des ,In-
vestmentgrade® zuweist, kann noch nicht auf die Gefahrdung der Versicherteninte-
ressen geschlossen werden. Andererseits streben bestimmte Unternehmen ein ho-
hes Rating an, um in bestimmten Marktsegmenten erfolgreich agieren zu kénnen.
Schlief3lich kann auch die mit der Kapitalausstattung eng verbundene Dividendenpo-

litik grundsatzlich nicht Gegenstand der Versicherungsaufsicht sein.

Eine andere Frage ist es in diesem Zusammenhang sicherlich, inwieweit im Bereich
der ,dritten Saule®, also zum Zwecke der Steigerung der Markttransparenz, die von
der Aufsichtsbehérde ermittelten Solvabilitdts- und Ratingergebnisse o6ffentlich dar-

gestellt werden sollten.

C) Struktur der Solvenzaufsicht

Die Struktur der Uberlegungen der Kommission zur Gestaltung des Solvabilitats-
systems folgt dem im KPMG-Bericht empfohlenen ,Drei-Saulen-Konzept®“. Auf diese
Weise werden bereits bestimmte Regulierungsinhalte und Instrumente den unter-

schiedlichen ,Saulen“ zugeordnet bzw. deren Zuordnung diskutiert’®.

ERSTE SAULE"™
Im Rahmen der Erdrterung von Gestaltungsmoglichkeiten zur ,ersten Saule* aul3ert

sich die Kommission zu folgenden Regelungsbereichen®:

8 So wird u.a. die Frage erortert, ob im Bereich der Lebensversicherung quantitative Vorgaben fur die
vorsichtige Verwendung von Rechnungsgrundlagen im Rahmen der ,ersten Saule” festgeschrieben
werden sollten, oder ob hier auch die Zuordnung zur ,zweiten Saule* die angestrebte Konvergenz in
I759uropa fordern konnte.

Zur ersten Saule siehe MARKT 2535/02, Nr. 143-218.
8 vgl. MARKT 2535/02, Nr. 221.
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Versicherungstechnische Riickstellungen,
Deckungsvorschriften,

Eigenkapitalvorschriften,

W N R

Kohérenz der Vorschriften zwischen den Sektoren.

Ad 1 (versicherungstechnische Ruckstellungen): Die Kommission unterstitzt und
konkretisiert Hinweise der Arbeitsgruppe Schadenversicherung zu den Themenfel-

dern ,Schadenriickstellung und ,Schwankungsriickstellung“®®:

Die Arbeitsgruppe
empfiehlt den Aufsichtsbehérden die Konvergenz der Rickstellungspraxis zu férdern
und insbesondere die Mdglichkeit zu prifen, Leitlinien Uber das Schadenmanage-
ment und die Ruckstellungspraxis zu verstarken. Die Erstellung gemeinsamer Statis-
tiken wirde ebenfalls eine bessere Uberwachung der Angemessenheit der Riickstel-
lungsbildung in Europa gestatten®. SchlieRlich wird empfohlen, ein gemeinsames
Malf3 an Vorsicht in der Rickstellungsbewertung anzustreben. In diesem Zusammen-
hang wurde das von der australischen Aufsichtsbehorde eingefiihrte APRA-Modell®

genauer analysiert, welches einen Sicherheitsgrad von 75 %8 fordert.

Die Kommissionsdienststellen unterstreichen das von der Arbeitsgruppe betonte ver-
sicherungstechnische Erfordernis der zeitlichen Glattung der Schadenbedarfe und
weisen zugleich auf den geringen Harmonisierungsgrad in Europa in diesem Gebiet
hin. Grundsatzlich werden drei alternative Konzepte zur Bildung eines Schwan-
kungspuffers in die Diskussion einbebracht: (1) Eine Fortfihrung der in einigen Lan-
dern tradierten Ruckstellungsbildung sollte zumindest im Zusammenhang mit der
Interpretation der resultierenden unterschiedlichen Solvabilitatsniveaus Bericksichti-
gung finden, beispielsweise durch Einrechnung der Schwankungsriuckstellung in die
Solvabilitdtsspanne. (2) Alternativ zur Rickstellungsbildung, kommt hier eine unmit-
telbare Bericksichtigung im Rahmen der neu zu entwickelnden Solvabilitdtsvorschrif-
ten in Betracht. Dabei sei es im Sinne der versicherungsspezifischen Produktions-
technologie sinnvoll, solche Schwankungsreserven aus steuerfreien Gewinnen bilden
zu kénnen. Auf diese Weise wirde nicht nur ein groReres Mal3 an landerlbergreife n-

der Vergleichbarkeit und Harmonisierung entstehen, zudem stiinde eine solche Vor-

81 vgl. MARKT 2535/02, Nr. 147-156.

: Diese MalRnahmen sind mit den Vorschlagen zur ,zweiten Saule“ im Basler Entwurf vergleichbar.
Siehe zum APRA-Modell die Erlauterungen in MARKT/2085/01, Nr. 42 ff. und APRA 2002.

8 vgl. MARKT/2085/01, Nr. 46.
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gehensweise auch im Einklang mit der absehbaren Entwicklung im Bereich der inter-
nationalen Rechnungslegung. (3) Schlief3lich wird sogar eine Ausweitung der Rick-
stellungsbildung in Betracht gezogen. Dies hatte sicherlich den Vorteil, dass sich die
Versicherer Uber die Volatilitaten in den unterschiedlichen Sparten explizit bewusst
werden, andererseits wirde sich aus konzeptioneller Sicht eine grof3ere Distanz zu

den internationalen Rechnungslegungsstandards entwickeln.

Ebenfalls mit Bezug auf die Regulierung ,versicherungstechnischer Ruckstellungen
im Rahmen der ,ersten Saule* kommentiert die Kommission Aspekte der von der Ar-
beitsgruppe Lebensversicherung analysierten Themenbereiche ®: Die bislang in der
dritten Richtliniengeneration formulierten Grundsatze (prospektive Berechnungsme-
thode der Garantieleistungen, Vorsichtsprinzip, Kontinuitatsprinzip) sind nicht hinrei-
chend préazise, um eine effektive Harmonisierung in Europa sicher zu stellen. Insbe-
sondere hinsichtlich der Wahl des Rechnungszinssatzes im Zeitablauf (Fixierung o-
der Anpassung; Anpassung an einen Marktzins oder an die Rendite des unterne h-
mensspezifischen Anlageportefeuilles) und der Wahl der Sterbetafeln bedarf es der
weiteren Konkretisierung. Auch hier muss stets der Zusammenhang mit der Entwick-
lung der internationalen Rechnungslegungsstandards Berucksichtigung finden. Vor
diesem Hintergrund ware beispielsweise die Bildung einer zusatzlichen Ruckstellung
(,resilience provision®) fur den Fall denkbar, dass sich die im Zeitablauf prognostizier-
ten Vermogensanlageertrdge mit relevanter Wahrscheinlichkeit schlechter entwi-

ckeln, als dies bei der versicherungstechnischen Kalkulation unterstellt worden war.

Ad 2 (Anlagevorschriften, Deckungsvorschriften): Die grundsatzliche Forderung nach
einem unterne hmensindividuellen effektiven Asset/Liability-Management ist bereits in
der dritten Richtliniengeneration enthalten und drickt sich in § 54 (1) S. 1, 2. HS
VAG aus. Demnach ist das gebundene Vermdgen ,unter Bericksichtigung der Art
der betriebenen Versicherungsgeschafte sowie der Unternehmensstruktur® den An-
lagegrundsatzen (Sicherheit, Rentabilitdt, Liquiditat, Mischung und Streuung) ent-
sprechend anzulegen. Die Operationalisierung dieser grundsatzlichen Forderung (in
Deutschland jungst tUberarbeitet und durch die Kapitalanlageverordnung AnlV fixiert,
siehe oben unsere Ausfiihrungen in Kapitel B, 1ll. b) kénnte nach Ansicht der Kom-

missionsdienststellen noch deutlicher zum Ausdruck gebracht werden:

% vgl. MARKT 2535/02, Nr. 158-169.
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(i) So ist die allgemeine Formulierung der Grundsatze ,Mischung® und ,Streuung”

derart weich, dass nur offenkundig fahrlassige Verhaltensweisen aufgedeckt werden.

Bei diesen Vorschriften handelt es sich um die Vorgabe von Grenzwerten, deren

Uberschreitung das Erfordernis einer Aufsichtsintervention induziert. Die Forderung

der Kommission, die Mitgliedsstaaten mdgen hier detailliertere Vorschriften erlassen,

legt allerdings nicht fest, ob es sich dabei um qualitative oder quantitative Normen
handeln soll. Drei prinzipielle Reformansatze werden unterschieden:

1. Aufgabe der bisherigen Vorschriften und Einbeziehung in die Berechnung der
Mindesteigenkapitalausstattung, vergleichbar mit den RBC-Modellen. Kritisch wird
jedoch angemerkt, dass auf diese Weise eine vorsichtige Kapitalanlagepolitik
nicht sichergestellt sei, da im Rahmen eines RBC-Konzepts andere Risikokompo-
nenten mit jenen der Kapitalanlage verrechnet wiirden®.

2. Beibehaltung des bisherigen Aufsichtsprinzips, Uberarbeitung der bestehenden
Schwellenwerte und Mdglichkeit der Mitgliedstaaten zusatzliche quantitative L6-
sungen zu erlassen.

3. Vereinheitlichung der quantitativen Begrenzungen und der Bewertungsvorschrif-
ten fur zulassige Anlagearten bei gleichzeitigem Verbot fur die Mitgliedsstaaten,

strengere quantitative Regelungen zu erlassen.

(i) Vorschriften fur ein effektives Asset/Liability-Management sind nach Ansicht der

Kommission eher der ,zweiten S&ule" zuzuordnen.

(i) Eine am bestehenden Modell zur Aufsicht Uber die Kapitalanlage von Versiche-
rungsunternehmen geadul3erte grundlegende Kritik bezieht sich auf die Beschrankung
der Aufsichtsnormen auf das gebundene Vermdgen. Obschon doch gerade mit den
sogenannten ,freien und unbelasteten* Eigenmitteln die Sicherung der Versicherte n-
interessen erreicht werden soll, enthalten die etablierten Aufsichtsregeln keine Vor-
gaben, wie das korrespondierende freie Vermdgen zu investieren ist. Die Ausdeh-
nung der Kapitalanlagevorschriften auf die Solvabilitatsspanne gewinnt auch dadurch

an Bedeutung, dass mit hoher Wahrscheinlichkeit im Rahmen der Einfihrung inter-

8 Esist nun allerdings gerade der Zweck eines modernen Solvabilitatsmodells, die Gesamtrisikoposi-
tion eines Versicherers abzubilden. Demnach kann die Risikoexposition aus einer spezifischen Asset
Allocation sinnvoll nicht unabhéangig von der bedeckenden Passiva beurteilt werden.
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nationaler Rechnungslegungsstandards bestimmte Posten, die bislang den Charak-
ter versicherungstechnischer Passiva hatten (z.B. Schwankungsriickstellung) als Ei-
genkapital auszuweisen sein werden. Diese Kritik ist durchaus nachvollziehbar, denn
auch Risiken aus dem Bereich des freien Vermogens kénnen zu einer Gefahrdung
des Schutzversprechens fuhren. Entscheidend ist die Steuerung der Gesamtposition
und damit auch der gesamten Vermdgensanlagen unter Risiko- und Rentabilitatsge-

sichtspunkten.

Ad 3 (Eigenkapitalvorschriften):

(i) Mit Blick auf die Bestimmung mdglicher Interventionsschwellen und Eingriffsbe-
fugnisse bezieht sich die Kommission auf die zuvor diskutierten alternativen Funktio-
nen der Eigenkapitalausstattung. Dabei erscheint es zunachst bgisch, dass die h-
terventionsrechte der Aufsichtsbehdrden umso rigider sein missen, je spater die
Aufsicht zu Eingriffen berechtigt ist. Die Verletzung einer absoluten Mindestspanne
sollte daher automatisch zu Interventionen fihren, wéahrend die Verletzung einer
winschenswerten Kapitalausstattung (,target capital®) lediglich einen Dialog mit dem
betroffenen Versicherer auslosen kdnnte. Gerade der zweite Fall sollte nach Ansicht
der Kommission im Rahmen der Entwicklung der ,zweiten Saule* préazisiert werden.
Auch die Verbindung zwischen Mindestspanne und Zielkapital wird angesprochen.
Dabei wird auf die Praktikabilitatsvorteile einer proportionalen Beziehung hingewie-
sen. Allerdings wird auch bemerkt, dass die mit einer Proportionalisierung der Inter-
ventionsgrenzen einhergehenden Schatzfehler in Abh&ngigkeit der empirischen Ge-

samtschadenverteilung erheblich sein kbnnen.

(i) Mit dem Vorschlag zur Einfihrung einer Aufsicht Gber die Hohe der winschens-
werten Kapitalausstattung (,target capital“) mochte die Kommission Anreize fur eine
effektive Risikomessung durch die Unternehmen setzen und zugleich einen Beitrag
zur Konvergenz der européischen Aufsichtspraxis leisten. Alternativ zu einer propor-
tional zur Mindestspanne abgeleiteten HOhe des Zielkapitals weist die Kommission
auf die Mdglichkeit hin, ein sogenanntes ,Standard“-Risikomodell zu entwickeln, wel-

ches fiir samtliche Versicherer der Europaischen Union gilt®”. Ausnahmen vom Stan-

8 Einen entsprechenden Diskussionsbeitrag hat der Gesamtverband der deutschen Versicherungs-
wirtschaft GDV Ende 2002 vorgestellt. Dabei handelt es sich um zwei RBC-Modelle, welche auf der
Grundlage des Rating-Ansatzes von Standard & Poors auf die Belange der deutschen Lebensversi-
cherung bzw. der Schaden-/Unfallversicherung angepasst wurde. Siehe hierzu fur die Schaden-
/Unfallversicherung GDV 2002a und siehe fiur die Lebensversicherung GDV 2002b.
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dard-Modell waren dann nur noch moglich, wenn die Versicherer tber interne Risi-
komodelle verfiigen und im Rahmen der ,zweiten Saule* nachweisen kdnnen, dass
diese fir die spezifischen Belange des betroffenen Unternehmens besser geeignet
sind. In umgekehrter Sichtweise konnten die Aufsichtsbehorden die Verwendung in-
terner Modelle fordern und nur solchen Versicherern, die nicht in der Lage sind, ein
entsprechendes individuelles Modell zu entwickeln, die Anwendung eines nationalen
Standardmodells gestatten. Der Vorteil der letztgenannten Ldsung lage darin, dass
die Aufsichtsbehdrden nicht verpflichtet waren, ein europaisches Standard-Modell zu

erarbeiten und eine gewisse Strukturidentitat mit dem Basler-Entwurf erreicht wirde.

(iii)y Die Kommission halt eine weitere Uberarbeitung der Vorschriften zum Garantie-

fonds derzeit nicht fur erforderlich. Mit Blick auf die Hohe der Mindestsolvabili-

tatsspanne jedoch diskutieren die Kommissionsdienststellen derzeit drei Handlungs-

alternativen:

1. Beibehaltung der Regelungen, die jungst in Solvency | erarbeitet worden sind.

2. Abanderung und Vereinfachung des bisherigen Systems mit dem Ziel, die Bere-
chung einfacher und auf empirische Weise effizienter zu machen.

3. Ausweitung der Regeln durch differenziertere Betrachtung und Erweiterung der
einbezogenen Risikokomponenten mit dem Ziel, das Risikoprofil des Versicherers
ausreichend genau darzustellen und damit neben der Mindestspanne auch die

winschenswerte Kapitalausstattung zu bestimmen.

Ad 4 (Koharenz der Vorschriften zwischen den Sektoren):

Die Kommission sieht einerseits das Erfordernis, wonach das neue Aufsichtssystem
Maoglichkeiten zur Aufsichtsarbitrage verhindern soll. Andererseits kann die Konver-
genz zwischen den Aufsichtsstrukturen des Banken und Versicherungssektors e-
ventuell auftretende Probleme im Zusammenhang mit konkurrierenden quantitativen
Vorschriften sicher nicht I6sen. Es liegt im Bestreben der Kommission, quantitative
Anforderungen an Versicherungsunternehmen ,in erster Linie entsprechend den hau-
figsten Merkmalen des typischen Versicherungsgeschafts festzulegen...“%. Zur Kon-
kretisierung dieser Aufgabe schlagen die Kommissionsdienststellen vor, fur die Ge-
schaftsfelder, auf denen Banken und Versicherungsunternehmen konkurrieren, ge-

gebenenfalls leicht abgewandelte quantitative Vorschriften zu entwickeln. Zu diesem

8 MARKT 2535/02, Nr. 221.
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Zweck sollten zunachst die entsprechenden Geschaftsfelder festgelegt werden und
anschlieRend die jeweils zum Einsatz kommenden Produktionstechniken und ein-

schlagigen Aufsichtnormen analysiert werden.

ZWEITE SAULE

Mit Blick auf die ,zweite Saule* befasst sich die Kommission mit der Festlegung der
Grundséatze der internen Kontrolle und des ordnungsmafigen Risikomanagements
sowie mit der Formulierung gemeinsamer Grundsatze und Instrumente der aufsichts-
rechtlichen Uberprifung®. Die Mehrheit der Mitglieder des Solvabilitats-
Unterausschusses ist ebenso wie die Verbande der Versicherungsunternehmen an
der Moglichkeit des Einsatzes interner Risikomodelle fur Aufsichtszwecke stark inte-
ressiert und empfiehlt, deren Entwicklung zu férdern. Als Argumente werden die mit
der Entwicklung interner Risikomodelle einhergehende Forderung des Risikobe-
wusstseins in den Unternehmen sowie die Strukturierung des Dialogs zwischen Ver-

sicherungsunternehmen und Versicherungsaufsicht angefihrt.

Die Kommission diskutiert ein ,aufsichtliches Uberpriifungsverfahren* vor dem Hin-
tergrund der in den derzeit geltenden Richtlinien bereits enthaltenen Prinzipien sowie
der entsprechenden Grundsatze des Basler Entwurfs. Bereits die geltenden Richtli-
nien bestimmen — wenn auch nur in knapper Form — die Grundlagen der Finanzauf-
sicht und verlangen von den Versicherern beispielsweise eine ordnungsgemalie
Verwaltung, eine angemessene interne Kontrolle sowie die Erteilung von Ausktnften
gegenuber den Aufsichtsbehdrden. Fur die Aufsicht sehen die geltenden Normen
Mindestbefugnisse fir Nachforschungen (z.B. Vor-Ort-Prifungen), Interventionsbe-
fugnisse und definierte Handlungsschwellen vor. Hierauf aufbauend wird nun in Ana-

logie zum Basler Entwurf gefordert®:

1. Versicherungsunternehmen miussen dber Verfahren zur Beurteilung ihrer
Eigenkapitalausstattung im Verhaltnis zu ihrem Risikoprofil sowie uUber eine
Strategie fir den Erhalt ihres Eigenkapitalniveaus verflgen.

2. Die Aufsichtsbehorden missen die Qualitdt der unternehmensinternen Beurtei-

lungen und Strategien zur angemessenen Eigenkapitalausstattung sowie die Fa-

8 Siehe zur zweiten Saule MARKT 2535/02,. Nr. 224-289.
% vgl. MARKT 2535/02, Nr. 224 f.
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higkeit der Versicherer, die vorgeschriebenen Mindestkoeffizienten einzuhalten,
bewerten.

3. Die Aufsichtsbehérden mussen in der Lage sein, fir ein Unternehmen oder fur
einen nationalen Markt, eine hthere Eigenkapitalausstattung als die nach der
Mindesteigenkapitalanforderung notwendige zu fordern.

4. Die Aufsichtsbehdrden mussen sich bemuhen, frihzeitig einzugreifen, um zu ver-
hindern, dass das Eigenkapital unter die geforderte Mindestausstattung fallt.
Wenn das Eigenkapital nicht erhalten oder wieder ersetzt wird, missen sie for-
dern, dass rasch Abhilfemalinahmen getroffen werden.

Dariiber hinaus ist jedoch zu beachten, dass ein ,aufsichtliches Uberprifungsverfah-
ren“ flr Versicherungsunternehmen auch Bestimmungen Uber die Dotierung de
Ruckstellungen und das Anlagemanagement umfassen muss. Weiterhin muss es,
insbesondere mit Blick auf die Einfihrung des Konzeptes der Zielkapitalausstattung,
eindeutige Regelungen Uber die Risikobewertungsmethoden und Interventionsbe-
fugnisse beinhalten. Schlie3lich ist ein angemessenes Niveau der Harmonisierung
der europaischen Rechtsvorschriften anzustreben. Letzteres setzt ein gewisses Mal3
an Konvergenz der Auslegungen und Vorgehensweisen der europaischen Aufsichts-
behoérden voraus.

Die Kommission skizziert Grundséatze flr die Gestaltung der ,,zweiten Saule* anhand
folgender ausgewahlter Gesichtspunkte, deren Systematik und Inhalt vorwiegend
aus dem o.g. Bericht der Europaischen Versicherungsaufseher (Sharma-Bericht) ent-

nommen sind °*:

(i) Zunachst werden Grundsatze der internen Kontrolle und Verwaltung empfohlen,
wobei der klaren Nennung und internen Kommunikation der ,Werte* und der strategi-
schen Ziele des Unternehmens, der ebenfalls klaren Festlegung der hierarchischen
Ebenen und Verantwortlichkeiten sowie der Verantwortlichkeit der Leitungsorgane fur
die Einfihrung einer effektiven internen Kontrolle besondere Bedeutung beigemes-

sen wird.

%L vgl. MARKT 2535/02, Nr. 234 ff.
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(i) Grundsatze des Risikomanagement sind erganzend zu den Grundsatzen der in-
ternen Kontrolle und Verwaltung zu interpretieren und fokussieren die spezifische
Geschéftstatigkeit des Versicherers. Im Sharma-Bericht werden Grundsétze des Ri-
sikomanagement fur die Bereiche Unternehmensorganisation und —fthrung, Strate-
gie und Entscheidungsfindung, Uberwachung und Information sowie Untersuchung

und Abhilfemaflinahmen gefordert.

(i) Auf dem Gebiet der Zeichnungspolitik wird empfohlen, dass Versicherer Versi-
cherungsschutz nur dort anbieten sollten, wo sie das Risiko unter Kontrolle haben
und sie sollten nur solche Risiken zeichnen, die sie auch tragen kdnnen, beispiels-
weise aufgrund verfigbarer Ruckversicherungsdeckungen oder sonstiger Aus-
gleichsmechanismen. Versicherer sollten ihre Zeichnungsstrategie explizit festlegen
und das tatséchliche Zeichnungsverhalten permanent auf Konsistenz Gberprifen. In
der Lebensversicherung sind Rentabilitatstests unter Berticksichtigung unginstiger
Szenarien erforderlich um sicherzustellen, dass samtliche Garantien korrekt ausge-
wiesen und angemessen berticksichtigt wurden. Schliel3lich sollten Versicherer tber
geeignete UberwachungsmaRnahmen fiir besonders volatile / gefahrliche Risiken

verfugen.

(iv) Fur die Bereiche des Vertrags-, Schaden und Riuckstellungsmanagement emp-
fiehlt die Kommission, dass Versicherer angemessene Methoden zur Bewertung von
Ruckstellungen einsetzen (Beachtung des Vorsichtsgrundsatzes, beispielsweise bei
Verwendung von Rechnungsgrundlagen in der Lebensversicherung). Die Unterne h-
men mussen die Wertanséatze anpassen, wenn dies durch neue Information gerecht-
fertigt ist. Es sind getrennte und klar definierte Verantwortlichkeiten fir die Bereiche
Zeichnungstatigkeit und Schadenmanagement festzulegen und Vorschriften fir die
exakte Erfassung und regelméafiige Aktualisierung der Schéden zu erlassen. Eine
adaquate statistische Aufbereitung der Schadendaten ist ebenso sicherzustellen, wie
der Einsatz qualifizierten Personals fiir die Schadenbewertung und die Uberpriifung
der angewendeten Methoden. Schlief3lich sind die Verfahren zu dokumentieren und
es ist eine interne Kontrolle der Verfahren sowie und eine angemessene Berichter-

stattung durchzufihren.
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(v) Auf for das sog. ,Aktiva- und Finanzmanagement enthalt der Sharma-Bericht
spezifische Empfehlungen. So sollte der Versicherer im Rahmen seiner Anlagestra-
tegie das akzeptierte Risikoniveau und die angestrebte Asset Allocation festlegen, er
sollte sich Selbstbeschrankungen (Limite) fur Emittenten, Geschaftsbereiche, Regio-
nen, Wahrungen und Art der Vermogenswerte vorgeben. Des weiteren sind Grund-
satze fur den Einsatz von Finanzderivaten zu formulieren und zu kommunizieren. Die
Liquiditat der unterschiedlichen Anlagetitel ist ebenso zu beachten wie die Investitio-
nen in verbundene Unternehmen und die Korrelation der Aktiva mit dem Risikoprofil
der Passiva. SchlieBlich hat der Versicherer geeignete Instrumente zur Umsetzung

und Uberwachung der Strategie einzusetzen.

(vi) Die Grundsatze fur die Beaufsichtigung im Bereich der Rickversicherung, die
erneut dem Sharma-Report zu entnehmen sind, fordern ein an die Zeichnungspolitik
angepasstes Ruckversicherungsprogramm sowie eine laufende Kontrolle der Rick-

versicherungspartner hinsichtlich ihrer Bonitat und Liquiditat.

(vii) Weitere Risikoarten, die Einfluss auf das finanzielle Ergebnis besitzen, aber den
vorgenannten Kategorien nicht zurechenbar sind, werden beispielsweise als operati-
onelle, rechtliche oder kommerzielle Risiken bezeichnet. Als ersten bedeutenden
Grundsatz in diesem Zusammenhang fordert der Sharma-Bericht, dass sich die Ver-
sicherer gegenuber ihren Kunden fair und gerecht verhalten missen, beispielsweise
in Form einer gerechten Gewinnbeteiligung der Versicherungsnehmer in den kapital-
bildenden Versicherungssparten. Eine Verstarkung des Fairness-Gedankens konnte
durch entsprechende Offenlegung im Rahmen der ,dritten S&ule* erreicht werden.
Weiterhin wird vorgeschlagen, dass das Risikomanagementsystem des Versicherers
einen Zusammenhang zwischen unternehmensindividueller Risikoexposition und e-
xogenen Einflussgrof3en, wie z.B. Konjunkturzyklus, Naturkatastrophen) aufzeigen
soll, damit im Sinne einer Szenario-Analyse getestet werden kann, wie sich unter-

nehmensexterne Einflisse auf die Geschaftstatigkeit des Versicherer auswirken.

DRITTE SAULE
Auch mit der Diskussion um die Einfihrung einer ,dritten Saule“ orientiert sich die

Europaische Kommission am Basler-Entwurf fiir den Bankensektor®?. Die hier ange-

92 vgl. MARKT 2535/02, Nr. 290-298.



-55 -

strebte Offenlegung aufsichtsrelevanter Information dient der Forderung der Markt-
transparenz und Marktdisziplin. Die Kommission verkennt dabei jedoch nicht, dass
gegenseitige Abhangigkeiten der Unternehmens innerhalb des Versicherungssektors
nicht in einer zum Bankensektor vergleichbaren Weise ausgepragt sind*3. Die Offen-
legung aufsichtsrelevanter Information tritt so neben die umfangreichen Publizitatser-
fordernisse der Finanzmarkte, der Rating-Agenturen und des externen Rechnungs-
wesens. Hier ist eine Koordination der vorgeschriebenen Informationsanforderungen
dringend erforderlich. Insbesondere die gegenwartig noch nicht abgeschlossene Dis-
kussion um die Entwicklung eines versicherungsspezifischen International Financial
Reporting Standard (IFRS) lasst einen intensiven Dialog zwischen EU und IASB ge-

boten erscheinen®.

Wenn die Aufsicht ihre Rechte als Reprasentant der Gesamtheit aller Versiche-
rungsnehmer wahrnimmt, ist eine Offenlegung aufsichtsrelevanter Information den-
noch sachlich geboten. Nur so kann gewahrleistet werden, dass einzelne Versiche-
rungsnehmer die Wahl ihres Versicherers, entsprechend der jeweils individuellen
Risikopraferenz auch tatséachlich durchfilhren kénnen. Die Grenzen der Offenlegung
basieren dabei stets auf einer Guterabwagung zwischen Informationsinteresse der
Offentlichkeit, hier vor allen Dingen der Versicherungsnehmer, und der Wettbewerbs-
interessen der Versicherer. Es ist zu beachten, dass die Offenlegung nachteiliger

Information Uber einen Anbieter dessen Situation noch weiter verschlechtern kann.

E Folgerungen fur das Versicherungsmanagement

Der Abschluss des Solvency II-Projektes ist wohl nicht vor 2005 zu erwarten. Die
notwendige Umsetzung in nationale Vorschriften wird dazu fihren, dass die Rege-
lungen frihestens auf das nach dem 31. Dezember 2006 beginnende Geschéftsjahr

anzuwenden sind. Gerade in der aktuell anstehenden Detaildiskussion werden sich

% Auf die Gefahr systematischer Risiken des Versicherungssektors (z.B. kollektiver Vertrauensverlust
aufgrund von Schieflagen einiger weniger Versicherer, spezifische Kumulgefahren fir Versicherungs-
g{uppen) wurde bereits oben hingewiesen.

So erdrtert das IASB beispielsweise die Frage, ob und falls ja in welcher Form Informationen tber
die vorgeschriebene Solvabilitdt im Rahmen der externen Rechnungslegung offengelegt werden sol-
len. Vgl. MARKT 2535/02, Nr. 296.
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die unterschiedlichen Gruppen (Versicherer, Aktuare, Wirtschaftsprufer, Aufsichtsbe-

horden) weiter engagieren.

Im wesentlichen soll mit dem Projekt Solvency Il eine Harmonisierung der Aufsichts-
regeln im Finanzdienstleistungssektor herbeigefiihrt werden. Dies betrifft zunachst
die weitgehende Harmonisierung der versicherungsspezifischen Normen und Ausle-
gungen in den Mitgliedsstaaten, aber es betrifft auch die Anpassung der Aufsichts-
modelle im Banken-, Versicherungs- und Wertpapiersektor. Grundlegend ist dabei
das Anliegen einer moglichst sektor- und unternehmensspezifischen, differenzierten
Risikomessung. Fur die Unterscheidung der Risikokategorien zeichnet sich ab, dass
neben den versicherungstechnischen Risiken (Kalkulations- und Reservierungsrisi-
ko), das Kapitalanlagerisiko (Bonitats-, Marktdnderungs-, Konzentrationsrisiko), das
Forderungsausfallrisiko gegenuber Rickversicherern sowie das operationelle Risiko
betrachtet werden wird. Das Asset/Liability-Mismatching-Risk wird voraussichtlich
ebenfalls als eigenstandige Risikokategorie Beachtung finden, wie die explizite Be-
ricksichtigung von Risikoausgleichseffekten innerhalb und zwischen den einzelnen

Risikokategorien®.

Bei der Bewertung der Risikokategorien kann methodisch zwischen statischen und
dynamischen Ansétzen unterschieden werden. Statische Modellierungsansatze sind
grundsatzlich mit dem gegenwartigen Solvabilitatsmodell vergleichbar. Auch die be-
kannten RBC-Modelle haben eher statischen Charakter. Sie besitzen zudem haufig
den Nachteil einer groben und pauschalen Bewertung, zeichnen sich andererseits
jedoch durch ihre einfache Handhabung aus. Mit zunehmender Differenziertheit sol-
cher Ansatze sinkt typischerweise ihre Handhabbarkeit in der Aufsichtspraxis. Es ist
zu erwarten, dass im Rahmen der ersten Saule und zur Bestimmung einer Mindest-
kapitalausstattung solche Modelle zum Einsatz kommen werden. Ein weiterer Nach-
teil dieser Verfahren ist, dass sie keine Aussage Uber das erreichte Sicherheitsni-
veau des jeweiligen Versicherers zulassen. Auch fir interne Modelle, die mdglicher-

weise Uber eine Mindestkapitalausstattung hinaus die Aufsicht Uber eine Zielkapital-

% Vgl. Heistermann 2002 (Teil 2), S. 16, der auf die KPMG-Studie und die darin skizzierten RBC-
Modelle (USA, Canada, Australien), auf ein Analyse der hternationalen Aktuarvereinigung (IAA) und
auf die Uberlegungen der Internationalen Vereinigung der Versicherungsaufseher (IAIS) verweist.
Einen Diskussionsbeitrag, der diesem Prinzip ebenfalls folgt, hat der Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft im Jahre 2002 sowohl fiir die Lebens- als auch fir die Schadenversicherung
formuliert. Siehe GDV 2002a und GDV 2002b.
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ausstattung zum Gegenstand haben kdnnen, wird die Entwicklung eines Standard-
Modells wohl statischen Charakter aufweisen. Statische Modelle kdnnen durch Sze-
nario-Analysen und Stress-Tests um ein dynamische Komponente erganzt werden.
Dies ist zum Teil bereits in der gegenwartigen Aufsichtspraxis gefordert. Der Einsatz
von Simulationstechniken ist dagegen wohl nur fur interne Modelle vorstellbar. Letzt-
lich kann ein wirksames Asset/Liability-Management nur auf der Basis solcher
Modelle erreicht werden. Hier sind jedoch selbst die grol3en Versicherer derzeit noch
in einer Experimentierphase. Die Anerkennung dynamischer interner Modelle durch
die Versicherungsaufsicht erhdht die Anreize fur die Versicherer, ein umfassendes

Risikomanagement zu etablieren.

Ein umfassendes Risikomanagement geht jedoch Uber die Entwicklung quantitativer
Modelle hinaus und hat insbesondere nicht-quantifizierbare Elemente zu berticksich-
tigen. Die Planung, Steuerung und Uberwachung der Mitarbeiter, der internen Pro-
zesse und Systeme wird aber auch zum Gegenstand der Versicherungsaufsicht wer-
den. Ein auf diese Weise entwickeltes Risikomanagement wird so zur Grundlage fur
die effiziente Steuerung des Engpassfaktors Eigenkapital im Versicherungsunter-
nehmen. Die Beurteilung der Profitabilitdt unterschiedlicher Geschéftsfelder in Bezug
auf ihre Risikoexposition ist wesentlicher Bestandteil einer wertorientierten Steuerung

von Versicherungsunternehmen.

Im Ergebnis ist daher festzustellen, dass sowohl die Asset Allocation als auch der
Diversifikationsgrad des Versicherungsportefeuilles kiinftig erhebliche Bedeutung flr
die darzustellende Solvabilitat besitzen. Hieraus kann fur bestimmte Versicherer ein
erheblicher zusatzlicher Kapitalbedarf resultieren. Wohldiversifizierte Geschéaftsfelder
und ein planmaliges Asset/Liability-Management werden hingegen zu Vorteilen im

Wettbewerb fiihren.
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