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.  Hintergrund

Das Gesetz zur Umsetzung aufsichtsrechtlicher Bestim-
mungen zur Sanierung und Liquidation von Versiche-
rungsunternehmen und Kreditinstituten vom 10. Dezem-
ber 2003 (BGBL. I S. 2478) (im Folgenden: VAG-Novelle

2003) diente im Wesentlichen der Umsetzung der Richtli-
nie 2001/17/EG vom 19. Mérz 2001 {iber die Sanierung
und Liquidation von Versicherungsunternehmen (ABl. EG
Nr. L 110 S. 28), soweit Anderungen des Versicherungs-
aufsichtsgesetzes (VAG) erforderlich waren, der Richtli-
nie 2001/24/EG vom 4. April 2001 iiber die Sanierung und
Liquidation von Kreditinstituten (ABl. EG Nr. L 125
S. 15), soweit Anderungen des Kreditwesengesetzes erfor-
derlich waren, der Richtlinie 2002/13 vom 5. Mérz 2002
zur Anderung der Richtlinie 73/239/EWG hinsichtlich der
Bestimmungen iiber die Solvabilitdtsspanne fiir Schaden-
versicherungsunternehmen (ABI. EG Nr. L 77 S. 17) und
der Richtlinie 2002/83/EG vom 5. November 2002 iiber
Lebensversicherungen (ABl. EG Nr. L 345 S. 1).!

Artikel 6 § 4 dieses Gesetzes verpflichtet die Bundesre-
gierung, die gesetzgebenden Korperschaften des Bundes
bis zum 31. Dezember 2006 iiber die risikoaddquate Ei-
genmittelausstattung der Versicherungsunternehmen und
den Stand ihres Kapitalanlagemanagements zu unterrich-
ten. In diesem Rahmen soll sie zur Angemessenheit der
einschldgigen gesetzlichen Regelungen Stellung nehmen
und unter Beriicksichtigung der zu diesem Zeitpunkt be-
stechenden oder in Vorbereitung befindlichen Regelungen
des Europidischen Gemeinschaftsrechts Vorschldge zu de-
ren Verbesserung machen.

Begriindet wurde diese, auf eine Beschlussempfehlung
des Finanzausschusses (7. Ausschuss) (Bundestagsdruck-
sache 15/2009) zuriickgehende Bestimmung mit dem
Hinweis auf das Projekt ,,Solvabilitdt 11, mit dem die Fi-
nanzaufsicht iiber Versicherungsunternehmen grundle-
gend reformiert und ein Ubergang von einem statischen
Aufsichtsmodell zu einem dynamischen risikobasierten

I Die Richtlinie 2002/12/EG, mit der die Bestimmungen iiber die Sol-
vabilititsspanne fiir Lebensversicherungsunternehmen geandert wur-
den, ist durch die Richtlinie liber Lebensversicherungen aufgehoben
worden.

Zugeleitet mit Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen vom 7. Februar 2007 gemdf3 Artikel 6 § 4 des Gesetzes
zur Umsetzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen zur Sanierung und Liquidation von Versicherungsunternehmen und

Kreditinstituten.
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Ansatz vollzogen werden soll. Einzelne Staaten, auch au-
Berhalb der Européischen Union, wiirden im Hinblick auf
die Ziele dieses neuen Aufsichtskonzepts ihr Aufsichts-
system bereits dndern, zum Beispiel die Schweiz.

Vor diesem Hintergrund wird nachfolgend iiber die risi-
koaddquate Eigenmittelausstattung (II.) der Versiche-
rungsunternehmen berichtet. Dabei werden zunichst die
rechtlichen Grundlagen unter Beriicksichtung der Aus-
wirkungen der VAG-Novelle 2003 dargestellt. Weiterhin
wird die aktuelle Solvenzsituation der deutschen Versi-
cherungswirtschaft und die schon erkennbaren Auswir-
kungen von Solvabilitét IT auf die risikoaddquate Eigen-
mittelausstattung der Unternehmen beschrieben.

Daran anschlieBend erfolgt ein Bericht iiber die rechtli-
chen Grundlagen, die aktuelle Situation und die Auswir-
kungen von Solvabilitit II in Bezug auf das Kapitalanla-
gemanagement (II1.). In Teil IV. wird auf die sich zurzeit
schon im Entwurf oder der Umsetzung befindenden Re-
gelungen zu Solvabilitit II eingegangen und Vorschldge
zum weiteren Vorgehen unterbreitet, woran sich eine Zu-
sammenfassung (V.) anschlieft.

ll. Risikoadaquate Eigenmittelausstattung

1. Rechtliche Grundlagen und Auswirkungen
VAG-Novelle 2003

Versicherungsunternehmen sind nach § 53¢ Abs. 1 Versi-
cherungsaufsichtsgesetz (VAG) verpflichtet, zur Sicher-
stellung der dauernden Erfillbarkeit der Vertrdge stets
iiber freie, unbelastete Eigenmittel> mindestens in der
Hohe der Solvabilitdtsspanne? zu verfiigen. Die weiteren
Einzelheiten hierzu sind in der gemél § 53¢ Abs. 2 VAG
erlassenen Kapitalausstattungsverordnung geregelt. Die
im Rahmen der VAG-Novelle 2003 vorgenommenen An-
derungen des § 53c Abs. 1 bis 3¢ VAG und der Kapital-
ausstattungsverordnung (Solvabilitit 1) haben restrikti-
vere aufsichtsrechtliche Anforderungen zur Folge:

— Der Katalog derjenigen Eigenmittel, die als freie unbe-
lastete Eigenmittel anzusehen sind, ist nunmehr ab-
schliefend; bei den Eigenmitteln wird differenziert
zwischen jenen, die auf jeden Fall (z. B. Grundkapital,
Griindungsstock), denen, die nur unter bestimmten Vo-
raussetzungen (z. B. Genussrechte, nachrangige Ver-
bindlichkeiten), und solchen, die nur auf Antrag und
Zustimmung der Aufsichtsbehdrde als frei und unbe-
lastet (z. B. stille Nettoreserven) anzusehen sind.

2 Der Begriff Eigenmittel ist in § 53¢ Abs. 3 VAG definiert. Wird als
Ist-Solvabilitdt bezeichnet.

3 Die Solvabilitatsspanne errechnet sich fiir Schaden- und Unfallversi-
cherer als Maximum zweier Indizes: 1. dem Beitragsindex (prozentua-
le Beriicksichtigung der Pramieneinnahmen des Versicherungsunter-
nehmens des letzten Jahres) und 2. dem Schadenindex (prozentuale
Beriicksichtigung des durchschnittlichen Schadenaufwands des Versi-
cherungsunternehmens der letzten drei Jahre). In der Lebensversiche-
rung wird die Solvabilitétsspanne durch die Hohe der Deckungsriick-
stellung bestimmt. Wird als Soll-Solvabilitit bezeichnet.

— Die Solvabilititsspanne ist nun insgesamt hdher. Die
groBten Auswirkungen haben die verschérften Rege-
lungen fiir die Schaden- und Unfallversicherungsun-
ternehmen, da diese nach der Anderung der Kapital-
ausstattungsverordnung generell mehr Eigenmittel
vorzuhalten haben und fiir einzelne Zweige, deren po-
tenzielle Schiden sehr hohe Verpflichtungen bedeuten
(Haftpflichtversicherung) noch einmal 50 Prozent
mehr Eigenmittel benétigen. Bei Lebensversiche-
rungsunternehmen fiihrt die Solvabilitit [ nur zu hohe-
ren Anforderungen, wenn Zusatzrisiken (aus der
Nichtlebensversicherung) nach § 6 Abs. 4 des VAG
iibernommen werden.

2. Aktuelle Situation

Versicherungsunternehmen werden durch die Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) beaufsich-
tigt. Dieser haben die Unternehmen unter anderem jahrlich
dariiber zu berichten, ob die Hohe der Ist-Solvabilitit aus-
reicht, die Soll-Solvabilitit zu bedecken. Das heifit die
Hohe der aufsichtsrechtlich anerkannten Eigenmittel muss
mindestens so grof sein, wie die aus den Primieneinnah-
men, dem Schadenaufwand oder der Deckungsriickstel-
lung berechnete Solvabilitdtsspanne. Man spricht hierbei
auch von der Mindestkapital-, Solvabilitéts- oder Eigen-
mittelanforderung. Die Eigenmittel- oder Bedeckungs-
quote (Eigenmittel vs. Solvabilititsspanne) misst den
Erfiillungsgrad der Anforderung. Ein Versicherungsunter-
nehmen gilt als ausreichend kapitalisiert, wenn es mindes-
tens eine Quote von 100 Prozent erreicht.

Gemal Artikel 6 § 1 der VAG-Novelle 2003 haben Versi-
cherungsunternehmen, die schon vor dem 21. Mérz 2002
eine Zulassung zum Geschiftsbetrieb besaBen, die gedn-
derten Anforderungen bis zum 1. Mérz 2007 zu erfiillen.
Fiir Pensions- und Sterbekassen gilt eine Frist bis zum
31. Dezember 2007. Allerdings haben 89 Prozent der von
der BaFin beaufsichtigten Versicherungsunternehmen be-
reits 2004 auf der Basis der neuen Bestimmungen berich-
tet.

Fiir die groBe Mehrheit der Schaden-/Unfallversiche-
rungsunternehmen fiihrten die neuen Regeln wie erwartet
zu sinkenden Eigenmittelquoten. Diese sind im Jahr 2005
jedoch im Vergleich zum Vorjahr im Mittel nur noch um
ca. 25 Prozentpunkte zuriickgegangen, wihrend die Min-
derung von 2003 auf 2004 noch 60 Prozentpunkte betrug.
Dennoch lagen die Bedeckungssitze auch in den Jahren
2004 und 2005 mit 286 Prozent bzw. ca. 263 Prozent auf
einem hohen Niveau. Mit einem weiteren Absinken auf
Grund der Regeln von Solvabilitdt I ist voraussichtlich
nicht mehr zu rechnen, da 2005 fast alle Unternchmen
nach den strengeren Maligaben berichtet haben.

Die Lebensversicherungsunternehmen haben in der Ver-
gangenheit die Eigenmittelanforderungen stets deutlich
iibererfiillt. Der Tiefpunkt wurde mit einer Quote von 177
Prozent im Jahre 2002 als Folge der extremen Kapital-
marktverwerfungen erreicht. Seit 2003 ist aber eine posi-
tive Entwicklung der Eigenmittelausstattung festzustel-
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len. Sie stieg in den Jahren 2003, 2004 und 2005
kontinuierlich an und hat mit einer Quote von etwa
194 Prozent fast wieder alte Hochststiande erreicht.

Sowohl die Schaden-/Unfallversicherungs- als auch die
Lebensversicherungsunternehmen weisen also eine ange-
messene Eigenmittelausstattung auf.

3. Risikoaddaquanz und Solvabilitat Il

Im derzeitigen Aufsichtssystem (Solvabilitdt I) erfolgt
die Berechnung der Solvabilititsspanne in der Schaden-
und Unfallversicherung in Abhéngigkeit von Pra-
mieneinnahmen und Schadenaufwendungen nach einem
statischen Berechungsschema. Gleiches gilt fiir die Le-
bensversicherung, in der die Deckungsriickstellung die
maBgebliche GroBe ist. Dabei richtet sich die Hohe der
Solvabilititsspanne nach dem gesamten Geschaftsum-
fang und ist somit relativ zur Risikolage des Versiche-
rungsunternehmens. Sie gibt die Risikolage der Versiche-
rungsunternehmen jedoch nicht verldsslich wieder, da
rein bilanzielle oder GroBen der Gewinn- und Verlustre-
chung in sie eingehen. Die VAG-Novelle 2003 sieht fiir
besonders risikotrachtige Zweige hohere Solvabilitdtsan-
forderungen vor. Dies ist ein erster Schritt hin zu einem
risikobasierten Aufsichtssystem und einer risikoaddqua-
ten Eigenmittelausstattung. Risikotheoretische Aspekte
bleiben weiterhin weitgehend unberiicksichtigt. Es kann
derzeit folglich nicht von einer risikoaddquaten Eigen-
mittelausstattung bei Versicherungsunternehmen gespro-
chen werden.

Zurzeit wird unter dem Namen ,,Solvabilitat II* bzw. ,,Sol-
vency II* auf europédischer Ebene ein neues Aufsichtssys-
tem entwickelt, dass sich stdrker an den tatsdchlichen Ri-
siken ausrichtet und das individuelle Risiko des
Einzelunternechmens in den Mittelpunkt der kiinftigen
Aufsicht riickt. Die EU-Kommission arbeitet fiir 2007 an
einer Rahmenrichtlinie, die europaweite Aufsichtsregeln
vorschreibt. Bei Verabschiedung der VAG-Novelle 2003
war ein Inkrafttreten der neuen Regeln fiir 2008 geplant.
Dieses ist nun auf 2010 verschoben. Entwickelt wird ein
dynamisches System, das sich stdrker an den tatséchlichen
Risiken der Versicherungsunternehmen ausrichtet.

Die Eigenmittel sollen weiterhin auf Grundlage einer ver-
einfachten, fiir Solvenzzwecke modifizierten Bilanzsicht
bestimmt werden. Sie werden in drei Qualitdtsklassen
(engl.: ,,Tiers”) eingeteilt. Die Bestandteile der hdchsten
Qualitétsklasse (Tier 1) miissen dauerhaft und vollstindig
zur Absorption eines Verlustes herangezogen werden
konnen. Zu ,,Tier 1 zdhlen das Eigenkapital (gezeichne-
tes Kapital, Kapital- und Gewinnriicklagen) und kiinftig
auch ein Anteil an innovativem Kapital*. Eigenmittel, die
nur begrenzt Verluste ausgleichen kdnnen, sollen als Er-

4 Innovatives Kapital: Untermenge der hybriden Kapitalformen (Nach-
rangdarlehen, Genussrechte). Innovatives Kapital muss in seiner Aus-
gestaltung (z. B. Verlustiibernahmefunktion, Laufzeit) noch eigenka-
pitalndher sein, als die bisher schon unter bestimmten Bedingungen
anerkannten hybriden Kapitalformen.

ganzungskapital in der zweiten Qualitétsstufe (Tier 2) er-
fasst werden. SchlieBlich sollen Eigenmittel, die nur nach
Genehmigung der Aufsicht herangezogen werden diirfen,
in der dritten Qualitétsklasse (Tier 3) zusammengefasst
werden. Innerhalb des Klassifizierungssystems werden
fir ,,Tier 2* und ,,Tier 3 Kapitalbegrenzungen einge-
fiihrt, die sich an der Hohe des Kapitals der hochsten
Qualitdtsklasse orientieren.

Die Solvabilitits- oder Eigenmittelanforderungen, unter
Solvabilitdt II als Solvency Capital Requirement (SCR)
bezeichnet, werden deutlich risikogerechter sein als die
Eigenkapitalvorschriften nach Solvabilitit I. Grundsitz-
lich sind alle relevanten quantifizierbaren Risiken zu
beriicksichtigen, mindestens jedoch die Hauptrisikokate-
gorien Marktrisiko3, Kreditrisiko®, versicherungstechni-
sches Risiko’ und operationales Risiko8. Die Versicherer
konnen ihren Bedarf an Eigenmitteln mit einer vorgege-
benen Standardformel oder anhand eines internen Mo-
dells berechnen. Fiir die Standardformel ist geplant, zu-
néchst alle Risikokategorien separat zu bewerten und
dann zu einer Gesamtanforderung zu aggregieren. Es sind
bereits eine Reihe mdglicher Modellierungsmethoden zur
Bestimmung des Solvenzbedarfs fiir die Hauptrisikokate-
gorien analysiert. Interne Modelle beriicksichtigen im
Vergleich zur Standardformel unternehmensindividuell
und realititsnah die Risikosituation des Unternehmens.

Trotz weit reichender Risikoorientierung wird Solvabili-
tét I durch Sicherheitsmechanismen ergénzt. Dabei spielt
vor allem das Minimum Capital Requirement (MCR) eine
wichtige Rolle. Dieses soll ein Mindesteigenkapitalni-
veau definieren, das nicht unterschritten werden darf. Es
stellt stets die untere Grenze fiir das SCR dar — auch dann,
wenn der Versicherer das SCR mit einem internen Modell
berechnet. Nach einer Ubergangsphase soll das MCR risi-
kosensitiver berechnet werden, etwa mit einer vereinfach-
ten und angepassten SCR-Standardformel.

Das fiir 2010 geplante Aufsichtssystem Solvabilitdt II
wird risikotheoretische Aspekte beriicksichtigen. Eine
Folge daraus wird die risikoaddquate Eigenmittelausstat-
tung bei Versicherungsunternehmen sein.

5 Marktrisiko: Das Marktrisiko beinhaltet alle Risiken, die sich aus den
Schwankungen von Preisen auf Kapitalmérkten ergeben. Das Marktri-
siko kann in folgende Einzelrisiken unterteilt werden: Zinsanderungs-
risiko, Aktienrisiko, Immobilienrisiko, Fremdwahrungsrisiko.

6 Kreditrisiko: Das Kreditrisiko ist das Risiko, dass sich die Bonitit
der Schuldner des Versicherers verschlechtert und der Wert der zuge-
horigen Aktiva dadurch abnimmt oder vollstandig verloren geht.

7 Versicherungstechnisches Risiko: Das versicherungstechnische Risi-
ko ist das Risiko eines versicherungstechnischen Verlustes im kom-
menden Jahr. Es kann in folgende Teilrisiken unterteilt werden: Pra-
mienrisiko (die verdienten Beitrdge im kommenden Jahr sind nicht
ausreichend, zukiinftige Schdden auszugleichen), Reserverisiko (es
entstehen Abwicklungsverluste aus den Riickstellung), Katastro-
phenrisiko (zusitzliche Aufwendungen durch Extremereignisse).

8 Operationales Risiko: Das operationale Risiko ist das Risiko direkter
oder indirekter Verluste, die durch unangemessene oder fehlerhafte
interne Prozesse, Mitarbeiterhandlungen, Systeme oder durch exter-
ne Ereignisse entstehen konnen.
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lll. Stand des Kapitalanlagemanagements

1. Rechtliche Grundlagen
und aktuelle Situation

In den vergangenen Jahren sind die aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an das Risikomanagement im Kapitalanla-
gebereich erheblich gestiegen. Bis zum Jahr 2002 bezogen
sich die entsprechenden Anforderungen nur auf besonders
risikobehaftete Finanzinnovationen wie derivative Finanz-
instrumente, strukturierte Produkte und Asset Backed
Securities sowie Credit Linked Notes. Im Ubrigen waren
die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen fiir die Ka-
pitalanlage vor allem durch gesetzlich vorgegebene quan-
titative Begrenzungen gepragt.

Ein grundlegender Wandel zu einer zukunftsgerichteten,
qualitativen Aufsicht vollzog sich im Jahr 2002 mit der
Verordnung iiber die Anlage des gebundenen Vermogens.
Diese Anlageverordnung verpflichtete die Versicherungs-
unternehmen erstmalig umfassend zu einem qualifizierten
Anlagemanagement, internen Kontrollverfahren und in-
nerbetrieblichen Kapitalanlagegrundsitzen. Eine detail-
lierte Konkretisierung dieser Anforderungen erfolgt durch
das BaFin-Rundschreiben R 29/2002 (VA). Danach ist
die Vermogensanlage unter Beriicksichtigung von Asset-
Liability-Gesichtspunkten® zu strukturieren. Fiir die ord-
nungsgemdfe Kapitalanlage ist der Vorstand verantwort-
lich, der fiir eine vorausschauende Anlagepolitik und
einen stringenten und transparenten Anlageprozess zu
sorgen hat. Dabei spielt die Risikosteuerung und -kon-
trolle (z. B. mittels der Durchfiihrung von Stresstests)
ebenso wie die verwaltungsméfige Trennung von Handel
einerseits und Abrechnung und Kontrolle der Kapitalan-
lagetdtigkeit andererseits in ein Front- und ein Back-Of-
fice eine wichtige Rolle. Die Anforderungen beziehen
sich zwar explizit nur auf das gebundene Vermdgen. Auf-
grund der einheitlichen unternehmensinternen Prozesse
gelten sie faktisch auch fiir das freie Vermdgen und damit
die Kapitalanlagen, die die freie RfB10 bedecken.

Jedes Versicherungsunternehmen ist seitdem verpflich-
tet, interne Anlagegrundsdtze zur Konkretisierung der
Anlagepolitik zu erstellen. Diese sowie eine Beschrei-
bung des Asset-Liability-Managements sind der Auf-
sichtsbehdrde vorzulegen.

Diese Anforderungen an das Risikomanagement wurden
im Jahr 2005 durch das Folgerundschreiben 15/2005
(VA) im Lichte der zwischenzeitlich gewonnenen Erfah-
rungen fortentwickelt. Besonders hervorzuheben sind die
Trennung der Verantwortung fiir das Anlagemanagement

9 Asset-Liability-Management (ALM): Bezeichnet die auf einander
abgestimmte Steuerung von Verbindlichkeiten und Kapitalanlagen in
Versicherungsunternehmen und ist damit ein zentrales Steuerungsin-
strument.

10 RfB = Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung. Die Riickstellungen
haben eine Pufferfunktion zur Glattung der jahrlichen Gewinnbeteili-
gung. Aus dem zuriickgestellten Kapital wird den Versicherungsneh-
mern jéhrlich ein bestimmter Betrag gutgeschrieben. Der Teil der
RfB, der noch nicht gutgeschrieben worden ist, wird freie RfB ge-
nannt und kann zur Abwendung eines Notstandes herangezogen wer-
den.

und das Gesamtrisikomanagement des Versicherungsun-
ternehmens auf der Vorstandsebene sowie die erweiterten
internen Berichtspflichten. Das Kapitalanlage-Risikoma-
nagement hat neben dem Vorstand nunmehr monatlich an
das Gesamtrisikomanagement zu berichten und dabei
auch operationale Risiken mit zu beriicksichtigen.

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass die auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen an das Risikomanage-
ment von Kapitalanlagen stetig weiterentwickelt worden
sind. Insbesondere die Rundschreiben 29/2002 (VA) und
15/2005 (VA) haben die praktische Entwicklung und
Ausgestaltung des Risikomanagements von Kapitalanla-
gen maBgeblich beeinflusst.

2. Kapitalanlagemanagement
und Solvabilitat Il

Die EU-Rahmenrichtlinie wird allgemeine Anforderun-
gen an das Risikomanagement der Kapitalanlagen formu-
lieren. Der Vorstand des Versicherungsunternechmens
wird verantwortlich fiir die Entwicklung und Umsetzung
einer Investitionsstrategie sein. Diese muss an neue Ge-
gebenheiten zeitnah angepasst werden und die Implemen-
tierung der Strategie, die auch Investitionsplanung und
Investitionsabldufe festlegen muss, beschreiben. Dabei
muss darauf geachtet werden, dass das Investitionsma-
nagement und das Asset-Liability-Management der Versi-
cherung zusammenpassen. Ziel ist es, dass die Vermo-
gensgegenstinde so umsichtig gemanagt werden, dass
jederzeit die Verpflichtungen sowie die Solvenzanforde-
rungen als auch ein vorgegebenes Risiko/Ertrags-Profil
erfiillt werden. Dabei werden unter Solvabilitit II keine
Limite mehr fiir einzelne Vermdgensklassen vorgegeben
sein, da deren spezielle Risiken in der Berechnung der Ei-
genmittelanforderungen beriicksichtigt sein werden. Die
Investmentpolitik des Unternehmens wird in Abhéngig-
keit seiner Risikotragkraft jedoch Limite (z. B. Markte,
Sektoren, Wahrungen) definieren, die sich danach, ob die
Anlagen zur Bedeckung der Riickstellungen oder der Sol-
venzanforderungen getitigt werden oder zum freien Ver-
mdgen gehoren, unterscheiden.

Die derzeitigen Regelungen des 15/2005 (VA) antizipie-
ren mit ihrer qualitativen Ausrichtung bereits weitgehend
das kiinftige Aufsichtregime Solvabilitdt II und kénnen
als zukunftsorientierte Standards interpretiert werden.

3. Artikel 6 § 3 VAG-Novelle 2003

Einen speziellen Bereich des Kapitalanlagemanagement
betrifft der Artikel 6 § 3 der VAG-Novelle 2003. Dieser
beinhaltet eine Ubergangsregelung, die den Versiche-
rungsunternehmen bis zum 31.Dezember 2008 erlaubt,
die freie RfB bei der Berechung des Umfangs des sonsti-
gen gebundenen Vermogens unberiicksichtigt zu lassen.
In Zahlen des Jahres 2005 ausgedriickt bedeutet dies, dass
nur 1,3 Mrd. Euro anstelle von 42,5 Mrd. Euro sonstiges
gebundenes Vermogen mit qualifizierten Kapitalanlagen
gemil § 54 VAG zu bedecken sind.

Die Ubergangsregelung ist erst im Finanzausschuss mit
dem Ziel in das Gesetz aufgenommen worden, dass die
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Unternehmen nicht fiir einen kurzen Zeitraum Vorschrif-
ten anwenden miissen, die mit der damals noch fiir 2008
geplanten Einfiihrung von Solvabilitit 11 ihre Giiltigkeit
verlieren wiirden. Die Anwendung der Regelungen des
§ 54 VAG nach dem 31. Dezember 2008 bedeutet fiir die
Unternehmen gravierende Umstrukturierungen in ihren
Portfolios. Das sonstige gebundene Vermogen war 2005
mit 3,7 Mrd. Euro iiberdeckt. Folglich miissen ab 2008
mindestens weitere 37,5 Mrd. Euro an Kapitalanlagen die
Anforderungen des § 54 VAG erfiillen. Da der freien RfB
auf der Anlageseite hiufig Beteiligungen (vor allem an
Konzernunternehmen) gegeniiberstehen, die nicht den
sehr restriktiven Anforderungen geniigen, wére oft der
Umbau ganzer Konzernstrukturen erforderlich. Dies
sollte vermieden werden.

Seit der VAG-Novelle 2003 ist aber auch ohne Anwen-
dung der Kapitalanlagegrundsétze sichergestellt, dass die
Kapitalanlagen des freien Vermdgens eine hohe Qualitét
aufweisen. Die oben beschriebenen gestiegenen Anforde-
rungen an das Kapitalanlagemanagement beziehen sich
zwar explizit nur auf das gebundene Vermogen, gelten
aber auf Grund der unternehmenseinheitlichen Vorgaben
fiir ein effizientes Risikomanagement auch fiir die freie
RfB. Zudem hat sich die Eigenmittelausstattung und da-
mit die Risikotragfdhigkeit verbessert.

IV. Vorschldge zur Verbesserung
1. Vorgehensweise

Wie beschrieben wird unter Solvabilitét IT die Eigenmit-
telausstattung risikoadéquat sein und harmonisierte Re-
geln fiir das Kapitalanlagemanagement beinhalten. Die
2007 geplante Rahmenrichtlinie der EU-Kommission
diirfte dann bis 2010 in nationales Recht umzusetzen sein.

Nach der VAG-Novelle 2003 bestehen fiir die weitere Vor-
gehensweise zwei Handlungsalternativen. Entweder wird
mit der Umsetzung von Solvabilitét IT abgewartet, bis das
Projekt auf européischer Ebene im Jahre 2010 abgeschlos-
sen ist, oder Solvabilitdt IT wird als Prozess verstanden, in
dem eine Umsetzung der neuen Regelungen schrittweise
immer schon dann erfolgt, wenn hinreichende Sicherheit
iiber die Regelungsinhalte besteht. Da das neue Aufsichts-
system mit seiner Ausrichtung weg von quantitativen hin
zu qualitativen Merkmalen sowohl fiir die Aufsicht als
auch fiir die Unternehmen zu tief greifenden aufbau- und
ablauforganisatorischen Anderungen fiihrt, ist eine Ent-
scheidung zu Gunsten der zweiten Alternative gefallen.
Ziel ist es, in einem flieBenden Prozess vom bisherigen
quantitativ ausgerichteten Aufsichtssystem Solvabilitét I
zum qualitativ orientierten, damit risikoadidquaten System
von Solvabilitdt II zu gelangen. Dabei wirken alle Betei-
ligten — Gesetzgeber, Aufsicht, Versicherungsunterneh-
men — daran mit, die entsprechenden Mallnahmen bis 2010
zu ergreifen.

2. Risikoadadquate Eigenmittelausstattung

Die Vorgaben von Solvabilitit II zu den internen Model-
len und zur Standardformel sind zurzeit noch nicht soweit
konkretisiert, dass mit einer Umsetzung begonnen wer-

den kann. Hierfiir wird die Ausgestaltung der Rahmen-
richtlinie in 2007 abzuwarten sein. Aber auch in diesem
Bereich gestaltet sich der Ubergang von Solvabilitit I zu
Solvabilitdt II flieBend. Es werden européische Feldstu-
dien (Quantitative Impact Studies — QIS) durchgefiihrt,
zu denen die BaFin alle deutschen Versicherungsunter-
nehmen ermuntert. Die erste (Ende 2005) untersuchte nur
die Auswirkungen des neuen Aufsichtssystems auf die
Riickstellungen, wihrend die zweite (Mitte 2006) zusitz-
lich die Berechnungsmethoden fiir die Bestimmung der
Eigenmittelausstattung testete. Hierdurch erkennen die
teilnehmenden Versicherer frithzeitig, welche Herausfor-
derungen sich speziell fiir ihr Unternehmen bis 2010 er-
geben und konnen rechtzeitig MaBnahmen ergreifen.
Diese werden vor allem im Aufbau einer leistungsstarken
IT liegen.

Ab 2007 diirfte dann der § 53¢ VAG an die Rahmenricht-
linie anzupassen sein. Daraus folgen dann die Uberarbei-
tung der mit dem Paragraphen verbundenen Verordnungen
und Rundschreiben, welche die Eigenmittelausstattung
der Unternehmen regeln. So werden Gesetzgeber, Auf-
sicht und Unternehmen bis 2010 eine risikoaddquate Ei-
genmittelausstattung sicherstellen konnen.

3. Kapitalanlagemanagement

Viele der Vorschldge von Solvabilitét I zum Kapitalanla-
gemanagement sind in Deutschland bereits mit dem zu-
kunftsorientierten Rundschreiben 15/2005 (VA) geltende
Aufsichtspraxis. Weitere Anforderungen, die sich bereits
hinreichend konkretisiert haben, werden mit den fir die
VAG-Novelle 2007 vorgesehenen §§ 55¢ und 64a im deut-
schen Recht verankert. Der § 55¢ regelt Vorlagepflichten
fiir Berichte gegeniiber der BaFin, die Auskunft {iber die
interne Risikoberichterstattung und die Arbeit der internen
Revision geben. In § 64a werden in weiten Teilen entspre-
chende Regelungen des Kreditwesengesetzes zur Ge-
schéftsorganisation der Unternehmen in Bezug auf die
Ausgestaltung des Risikomanagements iibernommen.

Die daraus abgeleiteten Anforderungen an die Unterneh-
men werden durch die BaFin in Rundschreiben konkreti-
siert. So existiert bereits ein Entwurf auf Grundlage des
§ 64a fiir die ,aufsichtlichen Mindestanforderungen an
die Ausrichtung des Internen Steuerungs- und Kontroll-
systems auf das Risikomanagement bei Erst- und Riick-
versicherungsunternechmen sowie Pensionsfonds®. Hierin
werden weitere wesentliche qualitative Elemente des Sys-
tems von Solvabilitit IT umgesetzt. In den néchsten Jah-
ren werden die Anpassung der Kapitalausstattungsverord-
nung sowie weitere Uberarbeitungen von Rundschreiben
erfolgen.

Die bisherige Ausgestaltung von Solvabilitdt II zeigt
auch, wie schon bei der VAG-Novelle 2003 unterstellt,
dass ab 2010 die bestehenden Anlagebestimmungen weit-
gehend gedndert sein werden. Durch die Abbildung der
Risiken aus den Kapitalanlagen in den Eigenkapitalanfor-
derungen sind den Unternechmen nur durch ihre Risiko-
tragfahigkeit Grenzen gesetzt, wie sie ihr Kapital anlegen.
Hieraus folgt, dass die Unternehmen nach Auslaufen der
Ubergangsregelung des Artikel 6 § 3 nach dem 31. De-
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zember 2008 wiederum den vom Gesetzgeber 2003 ge-
fiirchteten Friktionen gegentiberstehen.

Daher wird vorgeschlagen, den § 54 Abs. 5 Satz 1 inso-
weit zu dndern, dass die freie RfB nicht bei der Berech-
nung des Umfangs des sonstigen gebundenen Vermdgens
zu berticksichtigen ist.

V. Zusammenfassung
1. Risikoadaquate Eigenmittelausstattung

Die Eigenmittelausstattung der Versicherungsunterneh-
men nach Solvabilitdt I ist angemessen, jedoch nicht risi-
koadiquat.

Solvabilitdt II, das 2010 in Kraft tritt, wird zu einer risi-
koaddquaten Eigenmittelausstattung fiihren.

Sobald sich die Anforderungen von Solvabilitdt II hinrei-
chend konkretisiert haben, werden die regulatorischen
Anforderungen diesen weitestgehend angeglichen.

Ein akuter Verbesserungsbedarf besteht nicht.

2. Kapitalanlagemanagement

Die zur Vermogensanlage im letzten Jahr erlassenen
Rundschreiben beinhalten erheblich gestiegene Anforde-
rungen an das Risikomanagement der Kapitalanlagen.

Sie antizipieren weitgehend die Regeln von Solvabilitit II.

Sobald sich die Anforderungen von Solvabilitdt II hinrei-
chend konkretisiert haben, werden die regulatorischen
Anforderungen diesen weitestgehend angeglichen.

Durch die spitere Anwendung der Regeln von Solvabili-
tat 11 als bei der VAG-Novelle 2003 angenommen, erge-
ben sich durch die Frist in Artikel 6 § 3 der VAG-Novelle
2003 aufwindige Portfolioumstrukturierungen fiir die
Versicherungsunternechmen, die mit Solvabilitdt 11 nicht
mehr nétig sind.

Daher wird vorgeschlagen, den § 54 Abs. 5 Satz 1 inso-
weit zu dndern, dass die freie RfB nicht bei der Berech-
nung des Umfangs des sonstigen gebunden Vermogens zu
berticksichtigen ist.
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